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PREFAC lO 
La investigación realizada sobre "La Gestión en las Empresas de Economfa 
Mixta", cuyo fundamento constituye un trabajo de campo real izado por es-o 
pecialistas de la Dirección General de Inspección y Análisis de la SupeI 
intendencia de CompaAfas, de ningún modo, no obstante lo confiable de la 
información, p)'etende ser el documento final, cuyas conclusiones y reco-
mendaciones deban ponerse en práctica, pues más bien, el estudio busca 
identificar variables de comportamiento que pOdrfan servir de base para 
profundizar en el problema para de allf llegar a la ejecución, por parte 
de la autoridad competente, de polfticas tendientes a corregir los pro-
blemas en ellas detectados. 
En este contexto, el presente documento no pretende llenar con un requi 
sito académico de investigación individual, sino que va más lejos, pues 
pretende ser un derrotero que despierte el interés del Gobierno para me 
jorar o readecuar la polftica con respecto a esta clase de companfas que 
manejan recursos de la sociedad y que por tanto deben contribuir a ele-
var el nivel de bienestar de §sta y a acrecentar la confianza y seguri-
dad nacionales. 
Asfmismo, la investigación realizada pretende introducir un nuevo eleme~ 
to en el análisis convencional financiero y económico de la empresa, el 
mismo que en las condiciones actuales de inflación, fenómeno al que no 
han escapado ni las economfas altamente desarrolladas, no tiene la con-
fianza que exige el proceso de toma de decisiones. El elemento al que 
se hace referencia constituye el método para actualizar la información 
financiera en épocasde inflación. 
El trabajo de investigación contempla un pedado de cuatro aAos de acti 
vidad de las compaRfas de economfa mixta partiendo del aRo 1980. Sin 
embargo, debido al grado de organización a nivel de cada empresa, no se 
pudo hacer un análisis del universo de estas companfas, limitándose a 
un número de 30 que puede considerarse C0ll10 una muestra representativa 
de la población. En consecuencia, los resultados a los que se llegan 
pueden inferirse al universo de compaRfas. 
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l. TIPOS DE ECONOMIA 
Las elecciones económicas en una sociedad constituyen la res-
puesta al sistema en vigencia. Sin embargo, en el mundo moderno no 
existe la posibilidad de encontrar un sistema económico puro, ya sea 
de libre mercado o de economfa centralmente planificada. 
E~ ese sentido Adam Smith sostenfa que, "excepto para ciertas respon-
sabilidades inevitables el Estado debfa mantenerse al margen de la es 
fera económica ".lI. 
Se preconizaba el "Laissez Faire", vale decir, la poI Hica de no in-
tervención estatal, pues el mercado lo resuelve todo, "La Mano Invisi 
ble", armoniza los intereses privados y sociales. Sin embargo, Adam 
Smith reconoció que, el Estado debfa intervenir activamente en la eco 
nomfa, en los campos de la seguridad na~ional, la administración de 
justicia, la educación, la salud de los desposeídos, campos en los 
cuales el interés privado podrfa tener poco incentivo. Las decisio-
nes en los demás campos, en la economfa de mercado se las toma de una 
manera descentralizada por firmas y por individuos particulares. 
En la economfa dirigida también existen campos en los que el Estado no 
interviene directamente, especialmente en ciertos elementos de precios, 
mercados y toma de decisiones descentralizadas. 
La ausencia de sistemas puros de mercado hace que la forma de organi-
zación económica moderna sea la de economfa mixta, en la cual tanto la 
toma de dQcisiones pOblica como privada, tienen un efecto significati-
vo en el proceso de desarrollo económico y seguridad nacionales, en la 
1/ A. Tom Nelson, Contabilidad Acelerada. (Enfoque Administrativo, 
- CECSA, 7a. edición, ~léxico, 1980). 
que: 
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La planeación economlca a menudo es practicada por la gran 
empresa privada, así como por la pública, y en la que~ en 
general, la interacció~ entre el Gobierno, los negoc10s y 
el tr~bajo o mano de obra es constante y compleja.~/ 
En consecuencia, no cabe duda acerca de la necesidad de intervención 
del Estado, más bien la cuestión radica en la forma y en el grado de 
intervención de éste. 
2. CRECIMIENTO DE LA INTERVENCION PUBLICA 
a. Los Gastos Gubernamentales 
Una manera de comprender el crecimiento del sector públ ico 
en la economía es mediante el análisis del presupuesto. En la década 
1974-1983, el presupuesto nacional creció desde 12.706 a 75.800 millo-
nes de sucres de 1975; vale decir, experimentó un crecimiento real del 
22 por ciento anual, situación que de hecho define una crecier.te partl 
cipación real del Estado en la economía. 
Asimismo, en la década se puede apreciar una correlación directa entre 
el crecimiento del gasto público y el crecimiento de la economía en su 
conjunto a través del Producto Interno Bruto (PIS), el cual creció a 
una tasa de 17.9 por ciento. De otro lado, el Presupuesto del Estado 
en la misma década presenta u~ comportamiento bastante estable, pues ha 
venido representando en promedio un 14.6 por cien':o del Producto Inter-
no BrutJ/. 
Resulta evidente que el gasto público constituye, en unos casos, in-
tervención y, en otros, interferencia del Estado en la economía; como 
ejemplo se pueden citar los gastos en educación, pues ellos no constit~ 
yen una interferencia y su crecimiento es saludable; su participación 
ha sido do al,ededor del 25 por ciento del presupuesto total del Esta-
do. Sin embargo, el Estado estaría interfiriendo en la economfa al fi 
jar precios, cupos, o mediante la participación en la producción, en 
una franca competencia desleal. 
~/ Richard T. Gill, La Economía y el I~terés Público (4a. impresión, 
México, Editoral Continental, 1979) 
1/ Ecuador, Ministerio de Finanzas, Dirección de Presupuesto (Quito, 
1984) . 
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3. OTROS INSTRUMENTOS DE INTERVENCJON PUBLICA 
Los gastos gubernamcnt~les producen efectos en el comportamiento 
global de una economfa de mercado; sin embargo, existen otras funciones 
del Estado que afectan directamente al sector privado. Estas interferen 
cias pueden radicar en: 
a. Control de Precios 
Cuando el Gobierno interfiere las fuerzas del mercado a tra-
vés de la fijación de precios, éstos pueden ser máximos, mfnimos y taxa-
tivos. 
1) Precios máximos 
Son aquellos precios topes, más allá de los cuales no 
pueden ajustarse los de mercado, caso de las tasas pasivas de interés. 
2) Precios mínimos 
Constituyen precios oficiales, por debajo de los cuales 
no pueden descender los de mercado; por ejemplo, el precio del arroz, 
hasta antes del Gobierno actual y, el de las tarifas por transporte ur 
bano en el actual Gobierno. 
3) Precios taxativos 
Aquéllos que son a la vez, máximos y mínimos y a los 
cuales los precios de mercado deber'í3n ajustarse, es el caso del precio 
de los lubricantes y combustibles. 
En teoría la fijación de precios se la hace con base en el costo de prQ 
ducci6n al cual se le aRade un cierto margen para los productores e in-
termediarios. En la práctica, 1as decisiones se toman sin una adecuada 
investigación, pues si existen, de hecho es así, diferentes formas de 
producci6n, para determinar los costos, ¿cuál de ellas se toma, la de 
más alta, la de mediana o la de menor tecnología, o quizá un promedio 
de los diferentes niveles? 
Cualquiera sea el caso, se favorecen a unos y se perjudicar5 a otros, 
cuyo efecto social debe ser evaluado. Nótese que si para favorecer a 
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los productores con menor tecnología, se util izan sus costos de produc-
ción para fjja, el precio, se beneficiarán con utilidades extranormales 
los productores con mejor te~nología. 
El control de precios tiene como objetivo evitar que se produzcan desm~ 
nes en el mercado a través de la búsqueda de beneficios excesivos. 
Como una forma especial de control de los precios el control de los al-
quileres, constituye también otra interferencia del Gobierno. 
b. Prohibiciones Salvo Licencia 
Se distinguen las autorizaciones, las concesiones y las li-
cencias. 
1) Autorizaciones 
Consiste en permitir a un particul~r hacer una cosa que 
se supone competencia de la iniciativa de cualquiera; ejemplo, los sella 
dores de golazo, vendedores de estampillas. 
2) Con ces iones 
Consiste en permitir a un particular hacer una cosa que 
se supone competencia de la iniciativa del Gobierno. El caso de las con-
cesiones de áreas de exploración petrolera y minera, las telecomunicacio 
nes, entre otras. 
3) Licencias 
En planificación urbanísticc co~sisten en permitir el 
uso de ciertas zonas en fines específicos; ejemplo, zonas residencia-
les, industriales, áreas verdes, zonos agrícolas. 
c. Racionamientos 
Consiste en la asignación de cupos que le acreditan el re-
tiro de una cierta mercancía o servicio al precio oficial. Es una in-
terferencia que suele darse en tiempos de guerra o casos de emergencia. 
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d. Inter~erencia en las contrataciones privadas y en las rela-
ciones laborales 
Dos i~strumentos son identificados: 
1) El dcre:ho de huelga 
Es un instrumento que puede ser utilizado por los traba-
jadores para lograr reivindicaciones. 
2) El "lock-out" 
Es un instrumento semejante al de huelga, que e3 utl1i-
zado por el empleador. 
e. Control de Sociedades de Capital 
Conjunto de normas orientadas a proteger a los socios o ac-
cionistas y terceras personas de ciertas anomalfas que podrfan ocurrir 
en el desarrollo de las actividades de las sociedades de capital. En el 
Ec~ador, las Superintendencias de Compañfas y de Bencos y la Contralorfa 
General del Estado, cumplen con esta funci6n. 
f. Empresas Públicas y Mixtas 
Las empresas públicas y mixtas constituyen un importante 
instrumento de intervenci6n o de interferencia del Estado w.ediante: 
1) Política de Inversiones 
A través de la ejecuci6n de proyectos de gran tamaño, 
de la 10calizaci6n en zonas especfficas y del perfodo de duraci6n. 
2) Política de Precios 
Intervenci6n directa en el mercado o interferencia con 
precios aún por debajo de los costos de producción para impedir la crea 
ci6n de monopolios, caso de las 2mpresas eléctricas, transporte por fe-
rrocarril, teléfonos, lubricantes y combustibles, entre otras. 
3) Política de empleo 
A través de la intervenci6n en el mercado del trabajo 
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mediante la ccntratación y la capacitación. 
4) Política Coyuntural 
Participación directa en el mercado en situaciones es-
peciales, que una vez superadas determinan el abandono del ~ercado. 
4. DESARROLLO DE LAS EMPRESAS DE ECONOMIA MIXTA 
Después de la srisis de los años treinta, el intervencior.ismo 
estatal adquiere mayores dimensiones en los distintos países, por cuanto 
las economías habían sufrido serios deteriores, con graves efectos so-
ciales. Se tornó así en una necesidad imperiosa la reactivación econó 
mica a través de la inversión autónoma debidamente orientada para satis 
facer aspiraciones sociales, en lo relativo a producción y empleo y de 
seguridad nacional. 
Es per eso que en las economías de mercado, la intervención del sector 
público en las actividades económicas fue tomando fuerza; asimismo, la 
asociación del Estado con particulares para llevar adelante proyectos 
de gran envergadura, fue intcns~ficándose. 
En países europeos como Francia, Alemania, Italia y Bélgica, las compa-
ñías de economía mixta tuvieron rápida expansión, distinguiéndose Ale~a­
nia, en donde el Estado, para evitar la quiebra de empres~s de interés 
nacional, ya sea por la importancia de la producción física, por facto-
res de carácter social o de seguridad interna, porticipaba en unas oc~ 
siones como accionista y, en otras, asumiendo el control total de las 
empresas; ejemplo de su participación constituyen el Plan Eléctrico de 
Estrasburgo y la Empresa de Servicios de Tl'ansporte y Gas. 
Poco a poco esta clase de compañías fue extendiéndose hacia otros países, 
especialmente los latinoamericanos. En el caso de estas economías, en-
tre ellas la del Ecuador, q~e vieron deteriorarse sus exportaciones de 
materias primas a los países industrialjzados, actividad en la cual se 
sustentaba la tesis de "crecimiento hacia afuera", fue el Estado quien 
tuvo que incentivar un proceso de industrialización interno cuyo o~jeti­
vo era la sustitución de importJciones, tesis propuesta por el Doctor 
Raúl Prebish, como una alternativa al problema de dependenCia externa de 
/ 
- 7 -
las economías menos desarrolladas. 
En este proceso, el Estado jugó un rol importante a trav~s del crecimien-
to de los gastos de inversión pública y la adopción de medidas destinadas 
a pro~over el desarrollo económico mediante la expansión interna de los 
distintos sectores, especialmente el industrial, para el que se elaboraron 
Leyes de Fomento. 
Para responder adecuadamente a esta nueva responsabilidad, en la que el 
t!;ta::!o se constituye en el "metor que dinamiza la economía", rue necesa-
rio el aparecimiento y desarrollo de organismos estatales de promoción 
y asesoría, con el fin de hacer una efectiva contribución al aumento de 
la producción de bienQs de inter~s social, asf como también para mejorar 
los servicios pGblicos, además de facilitar el control y regulación de la 
economía. 
En el Ecuador, al 17 de enero de 1984, un total de 48 compañías de econe-
mía mixta habían informado a la Superintendencia de Compañías sobre sus 
actividades realizadas en 1982. Las empre~as en mención, al 31 de dicie~ 
bre de ese a~o, contaban con un capital acumul~do de alrededor de 3.200 
millones de sucres, correspondiendo la mayor proporción al sector público 
(Cuadro 1). 
Asimismo, la mayor parte de estas empresas estaban localizadas en las ac 
tividades de las industrias manufactureras (77%), transportes, almacena-
miento y comunicaciones (9%) y agricultura, caza, silvicultura y pesca 
(6%). La distribución geográfica corresponde 71 por ciento a la provi~ 
cia de Guayas, 10 por ciento a la de Pichincha, 8 por ciento a la de Im-
babura y 3 por ciento a la del Azuay (Cuadro 2). 
I 
La intervención del sector pGblico en la economfa ecuatoriana data de 
1950, aRo en el cual se crea la Sociedad Empresa El~ctrica Zamora S.A., 
actua lmente denomi nada Empresa El éctri ca Regi ona 1 del Sur S. A. El obj e-
to social es la explotación de los servicios pGblicos, de electricidad 
en la provincia de Loja y Zamora, la realización de toda clase de actos 
civiles y mercantiles conexos con sus actividades. 
El capital inicial fue de 5 millones de sucres, de propiedad del Estado. 
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CAPITAL DE 48 COMPAÑIAS DE ECONOf<\IA ~lIXTA 
Por PI'ovincia 
Al 31 de diciembre de 1982 
(En millones de sucres corrientes) 
Provincia Capita 1 
01 Azuay 4 95 
02 Bol ívar 1 1 3 
04 Ca rchi 1 16 
06 Chimborazo 2 27 
08 Esmeraldas 2 96 
09 Guayas 8 2.264 
10 Imbabura 3 242 
11 Loja 4 40 
1 3 Manabí 4 25 
14 Morona 2 22 
17 Pichincha 14 316 
18 Tungurahua 3 42 
Tota 1 : 48 3.198 
FUENTE: Superintendencia de CompaRías del Ecuador, Centro de Cómputo 
( Qui to 1984) 
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los 262 millones de sucres, de los cuales 166 mil sucres pertenece a 
particulares y 261.9 millones de sucres, es decir el 99.9 por ciento, 
al sector público. 
La escasez de recursos financieros a disposición del sector público d~ 
terminó también, en el caso ecuatoriano, una escasa participación del 
Estado en las actividades productivas. Sin embargo, a partir de 1972, 
cuando se inicia la explotación petrolera, el fisco comienza a percibir 
cuantiosos ingresos por concepto de la exportación del petróleo y es de~ 
de entonces que se aprecia un mayor intervencionismo directo en la acti-
vidad productiva. Al año 1972, sólo existían trece empresas de economía 
mixtai /, mientras que a partir de este año se conformaron anualmente al-
rededor de cuatro compañías en promedio. 
También el Estado a través de sus diversas instituciones ha realizado in 
versiones en la compra de acciones de empresas privadas. De la informa-
ción disponible en la Superintendencia de Compañías se conoce que el Es-
tado tiene inversiones que superan los 1.800 millones de sucres en 31 em 
presas cuyo capital social excede a los 3.600 millones de sucres. 
La inversión pública en estas empresas alcanza al 50 por ciento del ca-
pital social, en promedio. Evidentemente, en algunas empresas el Esta-
do tiene mayoría y en otros tiene una escasa participación. 
El efecto que esta clase de empresas ha tenido en la economía ecuatoria-
na puede medirse desde distintos puntos de vista: emp'leo, producción,pr~ 
cios, sustitución de importaciones, generación de divisas, entre otros. 
B. JUSTIFICACION 
La intervención y la interferencia del Estado Ecuatoriano en la eco-
nomía surge como respuesta a la necesidad de regular ciertas actividades 
productivas, que por su naturaleza la empresa privada podría descuidar o 
podrfa abusar de su condición monop61ica, afectando la asignación de re-
cursos, el interés social y la seguridad nacional. l' 
y Superi ntenclenci a de Compañías del Ecuador, Centro de Cómputo (Quito 
1984) 
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En tal virtud, queda justificada la intervención estatal, aunque sería de 
interés despejar ci ertas interrogantes para comprender adecuadamente el 
grado de intervencionismo e interferencia y sus efectos económicos y so-
ciales. El cuestionamiento aludido pOdría plantearse en los siguientes 
ténni nos: 
l. ¿Qué sectores productivos han sido escogidos para la participa-
ción estatal? 
2. ¿El Estado está afectando con su participación los intereses prl 
vados? 
3. ¿Cuáles son las instituciones del Estado que realizan inversio-
nes? 
4. ¿Qué destino ti enen los bienes y servicios producidos? 
5. ¿Cuál es el ni ve 1 de dependencia externa? 
6. ¿Cuál es 1 a magnitud y rendimiento de las inversiones del Esta-
do? 
6. ¿La gestión de las empresas estatales es igual a la de las pri-
vadas? 
La respuesta a estas interrogantes estaría justificando la investigación, 
pues a través de ellas podrían formularse recomendaciones tendientes a i.Q. 
tensificar o reducir la participaci6n del Estado en las distintas activi-
dades, en las que el bienestar social y la seguridad nacional no se vean 
vul nerados. 
C. ALCANCE 
La investigación constituye una evaluación general, en el período 
1980-1983, de las inversiones del sector público en empresas de economía 
mixta, aunque también hubiese sido deseable estudiar aquellas companías 
en donde el Estado tiene algún grado de participaci6n; sin embargo, se 
excluyen del análisis las empresas puramente estatales. 
En consecuencia, el análisis se limita a las empresas de economía mixta. 
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~as empresas de economía mixta surgen como respuesta a la necesidad que 
tiene el Estado de manejar ciertas empresas en actividades productivas 
estratégicas, aunque no con el carácter de permanente, más bien, con fi 
nes políticos, sociales y de seguridad na.ciQnal, sin descuidar el aspe_~ / 
to económico como un incentivo para la participación del sector privado.~ 
No obstante, vale la pena, aunque sea mencionar, que el Estado también 
partici pa en el capital de al gunas compañías privadas, sin que éstas ten 
gan el carácter de compañías de economía mixta, y en este caso, su propó-
sito no es el de persuadir, sino más bien, el de ejercer algan grado de 
participaci6n en el proceso al asociarse con particulares para emprender 
en la producción de bienes y servicios; de este modo, aunque sea en for-
ma indirecta, tiene algún grado de control. 
El análisis incluye variables de tipo cualitativo y cuantitativo, las 
cuales facilitan comprender aspectos administrativos y de gestión, así 
como la evolución de variables financieras, económicas, sociales y de 
seguridad. 
o. HIPOTESIS 
Las hipótesis que se enuncian, a continuación, serán aceptadas o re-
chazadas en el desarrollo de la investigación. 
l. No existen diferencias en el comportamiento de las empresas pri-
vadas y de economía mixta; 
2. Las interferencias del Estado en ciertas actividades productivas 
han afectado la eficiencia en la asignación de recursos y la seguridad 
nacional; 
3. La rentabilidad social no justifica la existencia de empresas de 
economía mixta; 
4. Es inconveniente económica y socialmente la existencia de un buen 
númpro de empresas de economía mixta; 
5. La participación directa del Estado en actividades productivas 
ha perjudicada el crecimiento de las empresas privadas con objetivos de 
producción semejantes. 
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E. OBJ ETI VOS 
Las soci edades de economía mi xta, como se i ndi có, consti tuyen un i n~ 
trumento mediante el cual el Estado interviene directa Q indirectamente 
en el desenvolvimiento económico del sector privado, a través de su partl 
cipación en actividades estratégicas con fines políticos, sociales, eco-
nómicos y de seguridad nacional; en este contexto, el presente estudio tie 
ne los siguientes objetiVOS: 
l. Identificar las actividades hacia las que se han dirigido las in 
versiones del Estado y entes públicos; 
2. Determinar cuáles son las principales instituciones inversoras 
del sector público atendiendo a la cuantía de los recursos; 
3. Cuantificar la participación de las sociedades de economía mix-
ta y con pa¡-ticipación estatal en el PIS; 
4. Conocer el nivel de dependencia externa de estas empresas en 
cuanto a la provisión de insumas y tecnología; 
5. Estimar el nivel de empleo y remuneraciones que se generan en 
esta clase de compañías; 
6. Determinar la estructura accionaria y de participaciones; 
7. Anal izar la estructura financiera; 
8. Evaluar la gestión desde el punto de vista económico y social; y, 
9. Identificar los problemas que afectan a estas compañías. 
F. MATERIAL Y ~1ETODOS 
Para efectos del análisis propuesto, la fuente de información la 
constituyen las propias empresas de economía mixta, las mismas que fueron 
encuestadas; sin embargo, tan sólo fue posible obtener información en 30 
compañías (ver Anexo 1), ext¡-ayéndose de ellas la información cualitati-
va y cuantitativa necesaria para el estudio en el perfodo 1980-1983. 
La información, a nivel de empresa que consta de aspectos societarios, 
administrativos y de control, libros, obligaciones e informes, así como 
de variables financieras, económicas y sociales, fue obtenida por funcio-
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narios de la Dirección General de Inspección y Análisis. Los estados 
convencionales, para el estudio, fueron transformados mediante la co-
rrección integra12/, para lo cual fue necesario clasificar los rubros 
componentes de los estados financieros en monetarios y no monetariosY. 
Esta técnica facilita el análisis de los estados financieros en forma 
horizontal y vertical, en términos reales; vale decir la eliminación del 
efecto inflacionario, las hace comparables a las cifras de un mismo ru-
bro en el tiempo. 
Los resul tados obteni dos se com¡:Eran entre sí y además, con parámetros se!:. 
toriales con el propósito de establecer el grado de eficiencia en la ges-
tión de estas compañías. 
La contribución social se la mide con base en variables económicas, ta-
les como la estructura financiera, los precios internos, el abastecimien-
to de la demanda y el ahorro de divisas. 
El estudio consta de seis capítulos. El primero contiene una breve des 
cripción histórica de la evolución de esta clase de compañías, la defi-
nición del problema, el alcance del estudio, los objetivos y la metodolo 
gía a segui r. 
En el capítulo segundo, constan los propósitos que persigue la política 
económica del Gobierno a trav~s de la participación directa o indirecta 
en la producción de bienes y servicios, mediante la inversión a empresas 
de economía mixta. Asimismo, se identifican los entes pOblicos que eje-
cutan inversiones, en orden de su importancia. 
En el capítulo tercero, se enuncian en primer término, algunos aspectos 
técnicos y de carácter legal sobre esta clase de compañías. En segundo 
lugar se estudia su evolución en el período indicado, considerando su 
distribución por actividad económica y geográfica. Por Oltimo se trata 
de la composición del capital y la estructura accionaria en las empresas 
de interés. 
El capítulo cuarto, contempla un análisis de las prirlcipales variables 
económicas, atendiendo a la distribución por actividad económica y geo-
gráfica. 
2/ El índice de precios al consumidor (IPC) fue utilizado para el cálcu-
lo del coeficiente de corrección. 
~/ Ver definiciones pe el Capítul r V. 
- 15 -
En el capítulo quinto, se presenta un análisis de la estructura finan-
ciera de esta clase de compaAías, con base en indicadores financieros 
de liquidez, endeudamiento y rentabilidad, haciendo referencia a la ac-
tividad econ6mica en donde se halla localizada la inversi6n. Además, 
se incluye un análisis econ6mico y social, así como también aspectos re 
lativos a la organizaci6n y gesti6n de esta clase de campaRías. 
Por Qltimo, en el capítulo sexto, de los resultados obtenidos, se ex-
traen conclusiones y se hacen recomendaciones. 
í 
C,L\P nULO 11 
PARTICIPACION DEL ESTADO EN LA ECONOMIA ECUATORIANA 
Por cuanto en la sociedad existe una oposición de intereses, en lo que 
a productores y a consumi dores se refi ere, los primeros tratando de maxl 
mizar sus beneficios y los segundos buscando maximizar sus satisfaccio-
nes al menor precio, se requiere, adem~s, de la presencia de las fuerzas 
del mercado que regulan estos intereses y ponen de acuerdo a estos dos con 
glomerados, la pal'ticipación del Estado en forma directa o indirecta en 
ciertas actividades consideradas estratégicas que a la vez que garanti-
cen la provisión de los bienes y servicios a la sociedad, en primer tér-
mino, no afecten significativamente la economfa del consumidor, elevando 
su nivel de bienestar y, en segundo, no atenten contra el desarrollo y 
la seguridad nacionales. 
A. MOTIVACION DEL ESTADO PARA INVERTIR EN EMPRESAS DE ECONOI~IA t~IXTA 
1. CANALIZACION DE RECURSOS FINANCIEROS HACIA LA INVERSION PRODUC-
TIVA 
Es indudable que de no haber intervenido el Estado en determin-ª. 
das actividades productivas, éstas se hubiesen mantenido inexplotadas 
y, en caso de haberse desarrollado, habrfanse constituido en monopolios 
afectando los intereses del consumidor, la asignación de recursos y la 
seguridad nacional. La magnitud de recursos financieros necesarios pa-
ra emprender en estas inversiones, el elevado riesgo implítico en los 
mismos y como consecuencia, la falta de interés de los particulares, la 
necesidad, a veces, de poner los bienes y servicios a precios inferiores 
a su costo, son las causas para que el Estado intervenga, unas veces, o 
interfiera en la producción, en otras. 
lEn consecuencia, la participación directa del Estado o la asociación de 
éste con los particulares, se vuelve indispensable para ampliar la ofe~ 
ta de bienes y servicios, regular los precios de éstos y mejorar de es-
te modo el nivel de bienestar de la sociedad./ 





trategia en el Plan Nacional de Desarrollo 1980-1984, aumentar la parti 
cipación del Estado en la Inversi6n Bruta total con el prop6sito de di-
namizar la evolución del Producto Interno Bruto y facilitar con ello la 
expansión del resto del sistema económico incentivando la producción y 
la inversión privadas. Así pues, de un total de 376 mil millones de in 
versi6n planeada para el quinquenio, el Estado buscaba participar de las 
empresas de economía mixta existentes y la creación de nuevas, así como 
tambi§n mediante el aumento de la participación en aqu§llas en las que 
éste tiene inversiones. 
Sin embargo, la crítica situación de la economía mundial y sus efectos 
en la economía nacional, derivados de la contracción del comercio exte-
rior, la disminuci6n de los precios de los productos exportables tradi-
cionales y del petróleo, fueron los principales factores que impidieron 
el logro de este objetivo en el mediano plazo, con lo que la economía 
disminuy6 su crecimiento, reduciendo el nivel de bienestar de la socie-
dad. 
La política del Gobierno del Ingeniero Le6n Febres Cordero en lo relati 
va a esta clase de empresas, así como a las estatales, es la de elevar 
la eficiencia y procurar su autonomía financiera y económica. 
2. PARTICIPACION EN ACTIVIDADES ESTRATEGICAS 
El escaso interés de los particulares o la inconveniencia social 
de que éstos participen en la explotaci6n de ciertas actividades produc-
tivas, ya sea por lo estratégico de la producción, o por la falta de re-
cursos, por el alto riesgo o por ausenCla de incentivos económicos, com-
promete la participación del Estado, como ente regulador de los intere-
ses privados y sociales. 
Los 41 proyectos de inversión que contempla el Plan Nacional de Desarro 
110 fueron seleccionados estratégicamente, teniendo en consideración 
los siguientes criterios: 
a. Mejoramiento del nivel de vida de la población; 
b. Redistribución del ingreso; 
c. Integración regional; 
d. Apoyo al desarrollo rural; 
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e. Desarrollo de los recursos humanos; 
f. Organización y participación popular; 
g. Mejor utilización de los recursos naturales; 
h. Ahorro y/o generación de divisas; 
i. Creación de nuevos puestos de trabajo; 
j. Articulación sectorial; y, 
k. Incremento del Producto Interno Bruto. 
Los proyectos así seleccionados tienen relación con mejoramiento social, 
energía, desarrollo rural, infraestructura y manufactura, y aunque no han 
sido ejecutados una buena parte de ellos, los que se han realizado o se 
encuentran en la etapa de ejecución han venido a incrementar el potencial 
productivo y, en el futuro, constituirán los elementos dinamizadores de 
la producción nacional. 
El interés del Gobierno del Ingeniero León Febres Cordero es también el 
de utilizar la empresa de economía mixta como un instrumento para desa-
rrollar la actividad minera y agroindustrial. En el caso de los recur-
sos auríferos de la Cordillera del Cóndor, en Nambija, ya existe el pri 
mer intento en este sentido. 
3. NIVEL DE EMPLEO 
El Estado, a través de las inversiones directas o indirectas 
realizadas en sectores estratég'icos de la producción, no sólo que consti 
tuye un estímulo para el desarrollo de otras actividades, sino que ade-
m6s afecta los niveles de ocupación y migración del campo a la ciudad me 
diante la confonnación de empresas cuya localización obedece a la solu-
ción de problemas socio-económicos. 
En el Plan Nacional de Desarrollo se mencionaba la necesidad de generar 
en el quinquenio cerca de 500 mil nuevos empleos que habrían tenido su 
origen en la actividad agropecuaria, principalmente, con un 32 por cie!:1. 
to, seguida por el comercio y la industria, cada una con el 15 por cie!:1. 
to y, finalmente, la construcción con ellO por ciento, es decir que, en 
conjunto, estas actividades generarían un 71 por ciento del total de nue 
vos empleos programados. 
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No obstante la filosofía contenida en el Plan de Desarrollo, variables 
exógenas, como la crisis mundial, factores climáticos adversos, políti-
cas negativas de precios para los principales productos nacionales de 
exportación, han dificultado el cumplimiento de esos objetivos, por cuan 
to los sectores más afectados, precisamente han sido aquéllos que el Es-
tado ha deseado manejar estratégicamente. 
La filosofía del gobierno actual es el manejo estratégico de la activi-
dad de la construcción, con el fin de reducir el desempleo abierto y el 
subempleo. 
4. DESCONCENTRACION DE LOS POLOS DE DESARROLLO 
Los cinturones de miseria que rodean las principales ciudades. 
de los paísesen vías de desarrollo son el resultado de dos factores: 
una concentración de recursos exageradamente grandes en infraestructu-
ra física y social para atender las necesidades de la población urbana 
y, de la escasa atención a los problemas del campo. En otros términos, 
el problema es de carácter geopolítico, por cuanto la influencia que 
ejerce el núcleo vital en la periferia es ~ula o mliy débil, para rete-
ner la población. • 
El Gobierno Democrático, consciente de esta realidad, contemplaba en el 
Plan Nacional de Desarrollo una prioritaria atención al sector agrario, 
dotándole de medios económicos, técnicos, educativos y de recreación, a 
fin de detener las crecientes migraciones hacia las ciudades más pobl~ 
das y general producción que permita abastecer la demanda de productos 
alimenticios, recuperar los recursos que los ha transferido hacia otros 
sectores económicos e incrementar sus exportaciones. 
Asimismo, el Gobierno actual, pretende racionalizar la utilización del 
espacio físico, para mejorar su uso, desconcentrar geográficamente el 
desarrollo, integrar el país y facilitar la articulación de los distin-
tos sectores productivos. 
5. DEMOCRATIZACION DEL CAPITAL 
El Estado, a través de sus invers'iones en actividades estratégi-
cas y de gran envergadura, cristalizadas en empresas estatales o mixtas, 
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tiene la facultad de emprender en una política de democratización del 
capital, a través de la venta al público, de acciones de compañías que 
además de cumplir con un propósito social, tengan el incentivo del be-
neficio privado. 
El Gobierno manifiesta claramente, en el Plan Nacional de Desarrollo, 
su interés por incentivar el ahorro interno y desarrollar medios ágiles 
para captar, administrar, garantizar y dar seguridad y rentabilidad a 
los ahorristas. Asimismo, se encuentra empeñado en crear los mecanismos 
necesarios para la transferencia de esos ahorros hacia la inversión pro-
ductiva. 
En la actual administración se fortalecerá y desarrollará el funciona-
miento del mercado de valores como un mecanismo para conseguir la demo-
cratización del capital de las compañías y como canalizador del ahorro 
a la inversi6n producti~a. 
6. PERSPECTIVAS DE LAS EMPRESAS DE ECONOMIA MIXTA 
El Plan Nacional de Desarrollo 1980-1984 del Gobierno Democráti-
co, contemplaba una inversión total de 376 mil millones de sucres, de 
los cuales 145 mil millones correspondía realizar al sector público, es 
decir, el 39 por ciento del total. 
Este volumen de recursos financieros habría sido canalizado a través de 
los 41 proyectos fundamentales de inversión seleccionados con base en 
criterios económicos, sociales y de seguridad nacional. 
El pl"oyecto de Forestaci6n contemplaba una inversi6n de 1. 777 millones 
de sucres y se estimaba que la empresa de economía mixta, sería el ins-
trumento para el cumplimiento de este objetivo. 
Asimismo, en la primera parte del Plan Nacional de Desarrollo, al refe-
rise a las políticas a realizarse a través de instituciones públicas, 
se señalaba que se fortalecerá a la Corporación Financiera Nacional a 
fi n de que al "otorgar créd itas y al adqui ri r acc iones de empresas pri-
vadas" favorezcal/: 
1/ Ecuador, Plan Nacional de Desarrollo 1980-1984 del Gobierno Democráti-
- co, Primera Parte, Los grandes Objetivos nacionales. Consejo Nacional 
de De sa rro 11 o (CONADE, Qui to 1980). 
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a. La formación de industrias de exportación; 
b. El mejoramiento de la gesti6n econ6mica de las empresas y su 
rentabilidad; y, 
c. La actividad de aquellas industrias que producen bienes de 
consumo mas ivo pal'a el mercado interno. 
Lo anterior permite comprender que el inter~s del Gobierno es impulsar 
las compañías de economía mixta, así como la de participar en la inver-
sión privada a través de la compra de acciones, sin que esta política 
llegue a coartar la iniciativa privada. 
La filosofía del Gobierno del Ingeniero León Febres Cordero es la de 
fortalecer y apoyar aquellas empresas que demuestren eficiencia y auto-
nomía para su funcionamiento. Esto significaría que aquéllas que no cum 
plen con este requisito se transferirán al sector privado. 
B. INSTITUCIONES DEL ESTADO QUE REALIZAN INVERSIONES 
En esta parte se desea identificar las instituciones del sector pabl! 
ca que se encuentran participando directa o indirectamente en la inver-
si6n productiva. 
l. BANCOS Y FINANCIERAS DEL ESTADO 
Los bancos del Estado que se encuentran canalizando recursos di-
rectamente hacia la inversión productiva son el Banco Nacional de Fomen-
to (BNF) y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV), aunque éste en una 
menor magnitud. 
De otro lado, la Corporación Financiera Nacional (CFN) ha venido parti-
cipando de manera activa en la ·inversión productiva ya sea en forma di-
recta, a través de la gestión de compañías, o indirectamente, mediante 
la participación accionaria minoritaria en el capital social de éstas. 
2. OTRAS INSTITUCIONES ESTATALES 
Entre otras entidades del Estado que est~n haciendo inversiones 
se encuentran los Gobiernos Seccionales (los Municipios y Consejos Pro-
vinciales) y también el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), 
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entre los más importantes. Aparte de éstas, otras organizaciones tales 
corno el Instituto Ecuatoriano de Electrificación (INECEL), Ministerio de 
Salud, Ministerio de Agricultura y Ganaderfa (MAG), la Dirección Nacio-
nal de Turismo, la Dirección de Industrias del Ejército, el Centro de 
Desarrollo Industrial del Ecuador (CENDES), el Centro Nacional de la Pe 
queHa Industria y Artesanfa (CENAPIA) y la Corporación Estatal Petrole-
ra Ecuatoriana (CEPE), realizan inversiones productivas; sin embargo,no 
se cuentan con evaluaciones que permitan comprender el comportamiento 
económico y social que justifiquen tales inversiones~/. 
Ecuador. Superintendencia de CompaRfas, Centro de Cómputo (Quito, 
1984 ) 
CAPITULO IrI 
LAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MIXTA EN EL ECUADOR 
A. GENERALIDADES 
l. DEFIN I CION 
La sociedad de econom'a mixta puede definirse, ajustAndose a 
las disponibilidades legales, como sociedad an6nima constituida por un 
" ente público y capitales privados, para la explotación de empresas que 
tengan por finalidad la satisfacci6n de necesidades de orden colectivo 
o la implantación, el fomento o el desarrollo de actividades económi-
cas Ji. 
a. Caracter'sticas 
Todas las que distinguen a la sociedad anónima, o sea, res-
ponsabilidad limitada de sus asociados, predominio del elemento capital 
sobre el personal, duración determinada, carencia de razón social que 
se sustituye por una denominación; participación de un ente público aSQ 
ciado a capitales privados; -ingerencia necesaria del ente público en la 
administración social; derecho de voto 
dad del procedimiento de quiebra ~/ 
del ente público; inaplicabili-
Según el Art. 363 de 1 a Ley de Compañ'as: 
El Estado, las Municipalidades, los Consejos Provincia-
les y las personas jur'dicas de derecho público o las 
personas jurídicas semi-públicas, podrAn participar, 
conjuntamente con el capital privado, en el capital y 
en la gestión social de esta compañía. 
El Art. 364 expresa que: 
La facultad a la que se refiere el Art. 363 corres pon-




de a las empresas dedicadas al desarrollo y fomento de 
la agricultura y de las industrias convenientes a la e 
conomía nacional y a la satisfacción de necesidades de 
orden colectivo; a la prestación de nuevos servicios 
pGblicos y al manejo de los ya establecidos. 
Son aplicables a esta compañía las disposiciones relativas a la compa-
ñía anónima en cuanto no fueren contrarias a las disposiciones expresas 
(Ar't. 366). 
2. FUNDACION 
La compañía se constituirá mediante escritura pGblica que, pre-
vio mandato de la Superintendencia de Compañías, será inscrita en el Re 
gistro I~ercantil. La compañía se tendrá como existente y con persone-
ría jurídica desde el momento de dicha inscripción. Todo pacto social 
que se mantenga reservado será nulo (Art. 158). 
Las compañías anónimas en las que participen instituciones de derecho 
pGblico o de derecho privado con finalidad social o pGblica podrán cons 
tituirse o subsistir con dos o más accionistas (Art. 159). 
3. CAPITAL 
La compañía tendrá un capital mínimo de 500 mil sucres. La 
cuantía nominal del capital y de las acciones en que se divide se expr~ 
sará en sucres (Art. 172). 
Para la constitución del capital social las aportaciones pueden ser en 
dinero o no, y en este Gltimo caso, consistir en bienes muebles o inmue 
bles. No se puede aportar cosa mueble o inmueble que no corresponda al 
género de comercio de la compañía (Art. 137). 
4. ACCIONES 
La compañía no podrá emitir acciones PO)' un precio inferior a 
su valor nominal ni por un monto que exceda del capital aportado. La 
emisi6n que viola esta norma será nula (Art. 177). 
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El contrato de formación de la compañía determinará la forma de emisión 
y suscripción de las acciones. 
Las acciones serán nominativas. La compañía no puede emitir títulos d.!:'. 
finitivos de las acciones que no estén totalmente pagadas. Las accio-
nes cuyo valor ha sido totalmente pagado se llaman liberadas (Art.18l). 
Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas, según lo establezca el 
esLdLuLo (AY·L. 183). 
El monto de las acciones preferidas no podrá exceder del 50 por ciento 
del capital total de la compañía. 
5. ACCIONISTAS. 
Los accionistas tendrán derecho preferente, en proporción a sus 
acciones, para suscribir las que se emitan en cada caso de aumento de 
capital social (Art. 194). 
La compañía podrá acordar el aumento del capital social mediante emisión 
de nuevas acciones o por elevación del valor de las ya emitidas (Art. 
195) . 
El aumento de capital por elevación del valor de las acciones requiere 
el consentimiento unánime de los accionistas si a de hacerse nuevas apo!:. 
taciones en numerario o en especie. Igual unanimidad se requerirá si 
el aumento se hace por capitalización de utilidades. Pero, si las nue-
vas aportaciones se hicieren por capitalización de reservas o por compe~ 
sación de créditos, se acordará por mayoría de votos (Art. 197). 
Cuando las nuevas aportaciones sean ofrecidas a la suscripción pública, 
los administradores de la compañía publicarán, por la prensa, el aviso 
de promoción (Art. 198). 
La propiedad de las acciones se transfiere mediante nota de cesión que 
deberá hacerse constar en el título correspondiente o en una hoja adhe-
rida al mismo, firmada por quien lo transfiere (Art. 201). 
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El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones 
(Art. 204). 
Cuando las pérdidas alcancen al 50 por ciento o más del capital social 
y al total de las reservas, la compañía se pondrá necesariamente en li-
quidaci6n, si los accionistas no proceden a reintegrarlo o a limitar 
el fondo social al capital existente, siempre que éste baste para con-
seguir el objeto de la compañía (Art. 211). 
Son derechos fundamentales del accionista, de los cuales no se le puede 
privar: la calidad de socios; partiCipar en los beneficios sociales, 
debiendo observarse igualdad de tratamiento para los accionistas de la 
misma clase; participar en las mismas condiciones establecidas en el nu 
meral anterior, en la distribución del acervo social, en caso de li-
quidaci6n de la compañía; intervenir en las juntas generales y votar 
cuando sus acciones le concedan el derecho a voto, segan los estatutos, 
integrar los 6rganos de administraci6n o de fiscalización de la compa-
ñía si fueren elegidos en la forma prescrita por la ley y los estatutos; 
gozar de preferencia para la suscripción de acciones en el caso de au-
mento de capital; impugnar las resoluciones de la junta general y demás 
organismos de la compañía; negociar libremente sus acciones (Art. 220). 
La distribuci6n de las utilidades al accionista se hará en proporción 
al valor pagado de las acciones. Entre los accionistas sólo podrá re-
partirse el resultante de·¡ beneficio 1 íquido y percibido del balance a-
nual. No podrá pagárseles intereses (Art. 221). 
Las acciones con derecho a voto lo tendrán en proporClon a su valor pa-
gado. Es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto de los 
accionistas que tengan derecho a votar (Art. 223). 
El o los accionistas que representen por lo menos el 25 por ciento del 
capital social podrán pedir, por escrito, en cualquier tiempo, al admi-
nistrador o a los organismos directivos de la compañia, la convocatoria 
a una junta general de accionistas para tratar de los asuntos que indi-
quen en su petición. Si el administrador o el organismo directivo re-
husare hacer la convocatoria ° no la hiciere dentro del plazo de 15 
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días, contados desde el recibo de la petición, podrán recurrir al Super 
intendente de CampaRías, solicitando dicha convocatoria (Art. 226). 
Cualquier accionista podrá denunciar por escrito, ante los comisarios, 
los hechos que estime irregulares en la administración; y los comisarios, 
a su vez, deberán mencionar las denuncias en sus informes a las juntas 
generales de accionistas, formulando acerca de ellas las consideraciones 
y proposiciones que estimen pertinentes (Art. 227). 
Los accionistas que representen por lo menos la cuarta parte del capi-
tal social podrán impugnar, según las normas de esta ley y dentro de 
los plazos que establece, los acuerdos de las juntas generales o de los 
organismos de administración que no se hubieren adoptado de conformidad 
con la ley o el estatuto social, o que lesionen, en beneficio de uno o 
varios accionistas, los intereses de la compañía (AI't. 228). 
6. JUNTA GENERAL 
La j un ta gene ra 1 formada por los a cc i on i s ta s 1 ega 1 mente convoca 
dos y reun idos, es e 1 órgano supremo de 1 a compañ ía (Art. 272). La j u.!:l. 
ta general tiene poderes para resolver todos los asuntos relativos a 
los negocios y para tomar las decisiones que juzgue conveniente en de-
fensa de la compañía (Art. 273). 
Las juntas generales de accionistas son ordinarias y extraordinarias. 
Se reunirán en el domicilio principal de la compañía, caso contrario se 
rán nulas (Art. 280). 
Las' juntas generales ordinarias se I'eunirán por lo menos una vez al año, 
dentl'o de los tres meses posteriores a la final ización del ejercicio e-
conómico de la compañía, para conocer anualmente las cuentas, el balan-
ce, los informes que le presentaren los administradores o directores y 
los comisarios acerca de los negocios sociales y dictar la resolución 
correspondiente. No podrá aprobarse ni el balance ni las cuentas si no 
hubiesen sido precididos por el informe de los comisarios; fijar la re-
tribución de los comisarios, administradores e integrantes de los orga-
nismos de administración y fiscalización, cuando no estuviere determina 
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do en los estatutos o su senalamiento no corresponda a otro organismo o 
funcionario; y, resolver acerca de la distribución de los beneficios so 
ciales (Art. 276). 
Las resoluciones de la junta general son obligatorias para todos los 
accionistas, aún cuando no hubieren concurrido a ella, salvo el derecho 
de oposición en los términos de esta Ley (Art. 287). 
7. ADMINISTRACION 
El contrato social fijará la estructura administrativa de la 
compañía (Art. 293). 
La representación de la companía se extenderá a todos los asuntos rela-
cionados con su giro o tráfico, en operaciones comerciales o civiles, 
incluyendo la constitución de prendas de toda clase. El contrato podrá 
limitar esta facultad. Se necesitará autorización de la junta general 
para enajenar o hipotecar los bienes sociales, salvo el caso de que ello 
constituya uno de los objetos sociales principales o conste expresamente 
en los estatutos (Art. 295). 
Los administradores son solidariamente responsables para con la compañia 
y terceros (Art. 298). 
El administrador continuará en el desempeño de sus funciones, aún cuan-
do hubiere concluido el plazo para el que fue designado, mientras el su 
cesor tome posesión de su cargo (Art. 301). 
El administrador desempenará su gestión con la diligencia que exige una 
administración mercantil ordinaria y prudente (Art. 304). 
La separación de los administradores podrá ser acordada en cualquier 
tiempo por la junta (Art. 312). 
8. FISCALIZACION 
Los comisarios, socios o no, nombrados en el contrato de consti 
- 29 -
tuci6n de la compania o conforme a lo dispuesto en el Art. 273, tienen 
derecho ilimitado de inspecci6n y vigilancia sobre todas las operaciones 
sociales, sin dependencia de la administraci6n y en interés de la compa-
nia. Los comisarios serán temporales y movibles. 
B. EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MIXTA EN EL PERIODO 1980-1983 
En este acápite se analiza fundamentalmente el número de companias 
de economia mixta informantes en el periodo y su distribuci6n por acti-
vidades econ6micas y por provincias; el cuadro 3 sirve de base para la 
descripci6n. 
l. NUMERO DE COMPAÑIAS 
Se indic6 que 48 compañias de economia mixta venian informando 
a la Superintendencia de Compañias hasta 1982. Al momento de recoger 
la informaci6n, s610 fue posible obtener todos los datos en 30 compa-
ñías, que son las que se analizan. 
2. DISTRIBUCION POR ACTIVIDADES ECONOMICAS 
De acuerdo con la Clasificaci6n Industrial Internacional Unifor 
me (CIIU), las compañias informantes se ubican principalmente en la 
gran divisi6n 3: Industrias Manufactureras (17 compañias); le sigue en 
importancia la gran divisi6n 8: Servicios Prestados a Empresas (5 com-
pañías); en la gran divisi6n 6: Comercio por mayor y menor, Restauran-
tes y Hoteles (3 compañias). Este grupo de compañias agrupa al 83 por 
ciento de las compañias encuestadas. El 17 por ciento restante se dis-
tribuye en las grandes divisiones 1: Agricultura (2 compañias); 4: E-
lectricidad, Gas y Agua (una compañia); 5: Construcci6n (una compañía); 
y, 9: Servicios Personales (una compañia). 
La distribuci6n observada, permite afirmar que el sector pGblico ha in-
tervenido fundamentalmente en las actividades de la industria manufactu 
rera, la de servicios prestados a empresas y en la del comercio por ma-
yor y menor, restaurantes y hoteles, especialmente en estas Gltimas. 
CUADRO 3 
NUMERO DE COMPARIAS DE ECONOMIA MIXTA INFORMANTES 
Por Actividad Económica y Provincia 
AÑO 1983 
! 
Chimborazo Cotopaxi Imbabura CaRar BOlfvaJ ~ Total Pichincha Guayas Azuay Esmeraldas Loja . Actividad 
I 
TOTAL 30 12 4 3 1 2 3 1 2 1 1 
1 AGRICULTURA 2 2 
w 
o 
3 INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 17 7 2 1 2 2 1 1 1 
4 ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 1 1 
5 CONSTRUCCJON 1 1 
6 COMERCIO POR MAYOR Y MENOR 
RESTAURANTES Y HOTELES 3 2 1 
8 SERVICIOS PRESTADOS A 
EMPRESAS 5 1 2 1 1 
9 SERVICIOS PERSONALES 1 1 
FUENTE: Superintendencia de CompaRfas del Ecuador, Dirección General de Inspección y Análisis - Encuesta 
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Una de las motivaciones para la intervención estatal en las actividades 
productivas, es la de participar en empresas estratégicas; sin em~argo 
ha venido participando en ciertas actividades como la hotelera; aceite 
comestible, para citar algunas, sin mucho éxito, interfiriendo de este 
modo en la iniciativa privada, en la que habrta mayor eficiencia. 
3. DISTRIBUCION POR PROVINCIAS 
Alrededor del 75 por ciento de las compantas de cconomta mixta 
se localizan en las provincias de Pichincha, Guayas, Azuay y Chimborazo. 
En Pichincha se localizan 12 de las 30 compantas, vale decir el 40 por 
ciento; en Guayas se ubican 4 compantas y en Azuay y Chimborazo, 2 com-
pañtas en cada provincia. En Loja e Imbabura se ubican dos compañtas 
en cada una. En las provincias de Esmeraldas, Cotopaxi, Canar y Bolt-
var se localiza una compañta en cada una. 
Desde el punto de vista de la localización geográfica de las compantas 
hubiese sido de esperarse que éstas busquen la desconcentración en Pi-
chincha y Guayas, por ser inversiones emprendidas por el sector públi-
co; sin embargo se mantiene la misma tendencia, descuidando una de las 
motivaciones de la intervención estatal en las actividades productivas, 
cual es la de descongestionar los polos de desarrollo, promover otros y 
reducir las migraciones. 
C. ESTRUCTURA OEL CAPITAL Y LA PARTICIPACION ACCIONARlA 
En este tercer acápite se trata de conocer como se ha modificado el 
capital social desde la fundación de las compañtas hasta 1983, teniendo 
en consideración la participación de los sectores público y privado, el 
número de accionistas y por último, si existe, identificar la concentra 
ción del accionariado; el cuadro 4, facilita el análisis. 
l. INTEGRACION DEL CAPITAL 
Se expresó ya que, el análisis corresponde al comportamiento de 
30 compantas de economta mixta. El capital suscrito y pagado al momen-
to de la fundación de estas compantas asciende a 277 millones de sucres, 
CUADRO 4 
EVOLUCION DEL CAPITAL DE LAS COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA y SU ESTRUCTURA 
Por Actividad Económica 
PERIODO: DESDE SU FUNDACION lJ HASTA 1983 
(Capita 1 en mi 11 ones de sucres corri entes) 
Número Número Capi ta 1 Integración Capital % Número Capital Integración Capital Variación del 
Actividad de de Social Sector Sector de Actua 1 Sector Sector Capital Compañías Socios Público Privado Socios Público Privado " lo 
TOTAL ]j 30 5.7 277 66 34 6.3 2.017 73 27 627 
1 AGRICULTURA 2 6 21 83 17 6 49 88 12 137 
3 INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 17 12 149 58 42 15 1.706 80 20 1 .042 
4 ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 1 7 6 51 49 10 6 51 49 O 
I 
I 
15 CONSTRUCCION 1 6 1 70 30 5 9 98 2 1.011 
16 COMERCIO POR MAYOR Y MENOR, 
RESTAURANTES Y HOTELES 3 96 24 63 37 104 109 90 10 356 
8 SERVICIOS PRESTADOS A 
EMPRESAS 5 31 75 88 12 37 132 86 14 75 
9 SERVICIOS PERSONALES 1 14 1 50 50 12 6 21 79 500 
lJ La fundación de las compañías comprende el período 1951-1979 inclusive 
]j En el caso de la variable número de socios e integración de capital, el total representa un promedio simple 
FUENTE: Superintendencia de Compañías del Ecuador, Dirección General de Inspección y Análisis - Encuesta 
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lo que determina un promedio de 9.2 millones por companfa, con un rango 
de variación que va desde 0.8 millones hasta los 30 millones de sucres, 
que correspondfan a las compañfas EXPLOCEM y PARQUE INDUSTRIAL CUENCIA 
CEM, respectivamente. 
El capital se concentra en un 81 por ciento (225 millones) en las acti-
vidades de las industrias manufactureras y la de servicios prestados a 
empresas, en donde se ubican principalmente companfas de economfa mixta 
de parques industriales, la Bolsa de Valores de Guayaquil y CORDINAUTO 
CEM. 
2. PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO EN EL CAPITAL INICIAL 
DE LAS COMPAÑIAS 
Se debe destacar que, en todas las companfas de economfa mixta, 
el Estado tenfa mayorfa accionaria, excepto en la companfa T.V. ESMERAL-
DAS, donde posefa el 50 por ciento del capital. En las 29 companfas 
restantes, su participación oscilaba entre el 51 por ciento hasta el 88 
por ciento. En promedio el Estado participa en los capitales de las 
compañfas en un 66 por ciento, situación que identifica al Estado como 
el responsable directo de la administración y gestión de las companfas. 
3. COMPOSICION DEL CAPITAL 
Al 31 de diciembre de 1983, este grupo de compañfas habfa acumu 
lado un capital de 2.017 millones de sucres; vale decir, se produjo un 
aumento de capital de 1.740 millones y la tasa de crecimiento del perfQ 
do fue del 627 por ciento. 
El capital promedio por compañfa es de 67.2 millones de sucres, con un 
rango de variación de 6 millones hasta 479 millones de sucres que co-
rresponde a CEM AUSTROGAS e INDUSTRIAS GUAPAN, respectivamente. Hay que 
anotar que la Gnica compañfa que no ha aumentado su capital en el grupo 
es EXPLOCEM. 
El sector pOblico en la actualidad es el principal accionista, con por-
centajes que van desde el 51 por ciento (una compañfa: AUSTROGAS) hasta 
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el 98 por ciento, en el PARQUE INDUSTRIAL SAN ~lIGUEL DE IBARRA. En prC!. 
medio el Estado es propietario del 73 por ciento del capital actual de 
las compañíc.s. 
Tan sólo en un caso T. V. ESt1ERALDAS, el Estado ha cedido sus acciones 
en favor de los particulares, reduciendo su participación desde el 50 
por ciento, al inicio, hasta el 21 por ciento en la actualidad. 
Este comportamiento quizá puede explicarse por el hecho de que, en esta 
actividad, las expectativas de rendimiento económico son mayores y en 
consecuencia, el sector privado encuentra un atractivo para desarrollar 
su iniciativa y asumir riesgos. 
En los demás casos, en los que el Estado ha teni do que asumi r mayores 
riesgos, la situación puede obedecer a dos causas: no obstante que la 
actividad es rentable y atractiva desde el punto de vista privado, el 
Estado mantiene su control con el fin de evitar distorsiones de mercado; 
y, a pesar de que las actividades no son rentables, desde el punto de 
vista privado, el Estado mantiene su participación por el efecto social 
que tendría una decisión de cierre de la compañía. 
El sector en donde mayor necesidad o incentivo de inversión ha existido 
es el industrial, allí la tasa de crecimiento re baza el 1.000 por cien-
to. En cambio, en el sector de Electricidad, Gas y Agua, no se ha rea-
lizado ninguna inyección adicional de capital,situación ésta que podría 
indicar que la compañía no ha alcanzado su autosostenimiento. 
D. ESTRUCTURA ACCIONARlA 
l. NUMERO DE ACCIONISTAS POR COMP,IIÑIA 
Como puede apreciarse en el cuadro 4, esta clase de compañías, 
al igual que las otras clases, intengran sus capitales con un escaso n~ 
mero de accionistas, razón por la que podría decirse que, también las 
compañías de economía mixta son de tipo cerrado. No se utilizan las 
disposiciones legales existentes en la Ley de Compañías, artículos 195, 
197, 198 y 204 relativos a aumentos de capital y nuevas aportaciones a-
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provechando el mecanismo del mercado de valores. 
El número de accionistas, en pl'omedio, por compañía al momento de la 
constitución fue de 5.7 accionistas; sin embargo, en la actualidad este 
presenta un ligero incremento a 6.3 accionistas por compañía 1/ Este 
comportamiento estaría indicando una escasa apertura hacia el sector 
privado, por cuanto el sector público, por lo general se encuentra re-
presentado por una institución y en el mejor de los casos por dos o tres 
instituciones públicas. 
Es importante destacar 
cunscribe al número de 
que esta apertura, al momento tan sólo se cir-
accionistas y no a la participación 
en el 1 iteral A de este 
en el capital 
Capítulo, la de la empresa, pues como se indicó 
participación del sector público en el capital de estas compañías pasó 
desde 66 por ciento al inicio, al 73 por ciento en la actualidad. 
A pesar de este comportamiento, podría pensarse que la apertura relativa 
observada, a través del número de accionistas, en el futuro estaría fav(). 
reciendo la transferencia de estas compañías, ahora en poder del Estado, 
hacia el sector privado. 
2. CONCENTRACION DEL ACCIONARIADO CON RELACION AL CAPITAL 
Como ya se indicó en el numeral 1 de este acápite, el número de 
accionistas privados supera al del sector público, sin embargo en lo que 
respecta al número de acciones, vale decir, al número de votos, la mayQ 
ría lo ostenta el sector público, razón por la que la gestión de estas 
compañías es de responsabilidad exclusiva del Estado. En consecuencia, 
el éxito o fracaso en la gestión podría atribuirse al Estado. 
Por la escasa participación en el capital de las compañías, los accionis 
tas del sector privado, no tienen ningún peso en las decisiones adopta-
das, ni pueden hacer uso de las disposiciones de la Ley de Compañías en 
sus artículos 226, 227 y 228. 
1/ La variable número de accionistas es discreta, sin embargo con el 
fin de que se aprecie las variaciones, se lo expresa como contínua. 
CAPITULO IV 
PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS Y ECONOMICAS 
En este capítulo se hace un análisis global de las 30 compañías de eco-
nomía mixta, en ténninos de las principales variables componentes de los 
estados financieros, a precios corrientes. El estudio para las varia-
bles financieras se refiere a dos puntos 1980 y 1983; mientras que, para 
las variables económicas, por falta de información, se limita al año 
1983; el cuadro 5, sirve de base para el análisis. 
A. VARIABLES FINANCIERAS 
l. ACTIVOS TOTALES 
Los activos de una empresa se refieren a la totalidad de dere-
chos que posee. Entre 1980 y 1983,10s activos de las compañías en est~ 
dio crecieron a una tasa anual de 5.7 por ciento, a partir de 5.830 mi 
llones de sucres. Sin embargo, ésta no es la verdadera tasa a la cual 
los activos crecieron, pues se debe descontar la cuenta superávit de ca 
pital, que corresponde al valor de las revalorizaciones acumuladas de 
activos fijos, hasta 1983, que no constituyen nuevas inversiones, sino 
más bien una actualización de éstas. 
La tasa anual de crecimiento de los activos, una vez deducido el valor 
del superávit de capital, resulta del orden del 2.9 por ciento, situa-
ción favorable, si se observa que entre 1980 y 1983, la tasa de creci-
miento de la formación bruta de capital fijo (FBKF) presenta una tasa 
negativa del Ol'den del 25.9 por ciento l~ 
Si se considera la estructura de los activos, se desprende que los ac-
tivos fijos crecen más rápidamente (10.7%) que los demás activos (2.2%). 
Es evidente que, en la tasa de crecimiento de los activos está influyen-




PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOHIA MIXTA 
Al 31 de Diciembre 
PERIOOO 1980 - 1983 
(Cifras en millones de sucres corrientes) 
Variabl e ¡'¡onto año 1980 Monto año 1983 Tasa de vAari~lci,ór Parcial Total Parcial Total \ntla· 1 
ACTI VO TOTAL 5.830 6.892 5.7 
Activo Fijo 2.300 3.121 10.7 
Otros Activos 3.530 3.771 2.2 
PASIVO TOTAL 3.957 4.472 4.2 
Pasivo Corriente 1.504 1.856 7.3 
Pasivo no Corriente 2.453 2.616 2.2 
PATRI~lONIO 1 .873 2.420 8.9 
Capita 1 Social 1.508 1 .910 8.2 
Reservas 314 189 -15.6 
Superávit de Capital 21 532 193.7 
Utilidad del Ejercicio 62 ( 97) 
Pérdidas Acumuladas (32) (114 ) 52.7 
VENTAS NETAS 1 .437 2.514 20.5 
COSTO DE VENTAS 1 .127 1.879 18.6 
PERSONAL OCUPADO 2.296 
Remuneración Promedio 12 
(miles de sucres) 
TECNICOS 193 
Remuneración Promedio Mensual 22 
(miles de sucres) 
ADMINISTRATIVOS 767 
Remuneración Promedio Mensual 
(miles de sucres) 17 
OBREROS 1 .336 
Remuneración Promedio Mensual 8 
(miles de sucres) 
OlAS LABORALES PROMEDIO 294 
11 Tasa de Crecimiento acumulativo 
FUENTE: Encuesta a Compañfas de Economfa Mixta 
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do el valor de la revalorización de éstos, en consecuencia si se deduce 
este rubro, se obtiene la tasa de crecimiento neto que resulta del or-
den del 4 por ciento anual, la cual continúa siendo superior a la de o-
tros activos. 
2. PASIVO TOTAL 
Se refiere al total de obligaciones de corto y largo plazo que 
la compaRfa tiene para con terceros. Los pasivos totales crecieron, en 
el perfodo 1980-1983, a una tasa del 4.2 por ciento, tasa muy superior 
a la de crecimiento neto de los activos que fue de 2.9 por ciento. Es-
to quiere decir que, la escasa expansi6n de la capacidad productiva de 
las compaRías de economía mixta se sustent6 en recursos de terceros. 
De-otro lado, si se observa la estructura de la deuda, se concluye que, 
las campaRías utilizaron, en el período, una mayor proporción de recur-
sos de corto plazo (7.3%) para financiar capital de trabajo y una parte 
de los activos fijos, situación ésta que introduce un alto riesgo. Asf 
mismo, los pasivos no corrientes es decir, los pasivos de largo plazo, 
crecieron en 2.2 por ciento a partir de 2.453 millones de 1980. 
3. PATRIMONIO 
Constituye la propiedad de los socios o accionistas de una cam-
paRía y se obtiene de la diferencia entre el Activo Total y el Pasivo 
Total. 
Las cifras indican que el Patr·imonio de las compaRfas de economía mixta 
aumentó a una tasa promedio anual del 8.9 por ciento, tasa que parece-
ría interesante; sin embargo si se excluye del Patrimonio el valor del 
super!vit de capital (revalorizaciones acumuladas de activos fijos), se 
puede concluir que el crecimiento del patrimonio, en el período, es de 
15 millones de sucres, equivalentes a un crecimiento anual del 0.3 por 
ciento. 
El estancamiento observado en el Patrimonio de las compamas podría ser 
muy peligroso si se consideran las pérdidas generadas en 1983 y el mon-
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to de pérdidas acumuladas, en el período. 
Al analizar la estructura del Patrimonio se aprecia que el capital so-
cial aumentó en 402 millones, cuyo crecimiento anual equivale al 8.2 
por ciento. En el Capítulo 111 se demostró que la mayor parte de este 
aumento de capital corresponde al sector público, mientras el sector 
privado fue cediendo continuamente sus acciones. 
Hay que anolar que mientras el capital social aumentó en 402 millones, 
el pasivo total creció en 515 millones de sucres, situación que afecta 
negativamente la posición de las compañías. 
En 10 que hace relación a las reservas, éstas decrecen en 125 millones, 
pudiéndose concluir que el capital fresco inyectado a las compañías, en 
el período, es de 277 millones de sucres, y la diferencia fue financia-
da con las reservas. 
La cuenta superávit de capital, por 532 millones, es el resultado de la 
aplicación del Decreto 1384, que faculta la revalorización de activos 
fijos y terl'enos. También debe notarse que este rubro es un componente 
importante del Patrimonio. 
La utilidad del ejercicio en 1980 fue de 62 millones, mientras que, pa-
ra 1983 se torna negativa y del orden de 97 millones, 10 que parecería 
ser el inicio de un proceso de descapitalización, que podrían poner en 
peligro de liquidación, de acuerdo con 10 dispuesto en la Ley de Compa-
ñías artículo 211. 
El juicio del párrafo anterior es corroborado si se aprecia que las pé~ 
didas acumuladas presentan una alta tasa de crecimiento (53%). 
Cabe anotar que, la aplicación del Decreto 1384 evitó la liquidación de 
un buen número de empresas cuyas pérdidas acumuladas y generadas en el 
último ejercicio sobrepasan el 50 por ciento del capital. 
4. VENTAS NETAS 
La cuenta ventas muestra un crecimiento en el período, cercano 
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a los 1.100 millones de sucres, que resultan en una tasa promedio anual 
de 20.5 por ciento. 
Es necesario aclarar que el crecimiento observado incluye dos clases de 
efectos: precio y cantidad que, por limitaciones de la información, no 
pueden ser aislados; sin embargo se puede asegurar que el efecto precio 
es el más importantes, dada la tasa de inflación; así pues, entre 1980-
1982, la tasa promedio de inflación fue de 14.6 por ciento anual y en 
1983 del orden del 48.1 por ciento ~/. 
El comportamiento del nivel general de precios podría anular el creci-
miento observado en las ventas. Este problema será motivo de análisis 
en el capítulo siguiente. 
5. COSTO DE VENTAS 
El costo de ventas tiene un comportamiento semejante a la tasa 
de crecimiento de las ventas, aunque un tanto inferior (18.6%); sin em-
bargo, esta diferencia no permite absorber los costos administrativos y 
financieros de las companías, razón por la que se generan pérdidas en 
el ejercicio. 
B. VARIABLES ECONOMICAS 
l. PERSONAL OCUPADO 
Las 30 compaHías en estudio generaron en 1983, un total de 2.296 
plazas de trabajo. En este total se pueden apreciar tres categorías 
bien diferenciadas de trabajadores, a saber: técnicos, administrativos 
y obreros. 
La ocupación directa generada por las empresas de economía mixta alcan-
za al 2 por ciento del personal ocupado en las compañías legalmente con 
formadas 1/. 
~/ Ibid. 
1/ Ecuador, Superintendencia de Compañías. 
VII (Quito, 1981). 
Anuario Estadístico. Vol. 
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En la categoría de técnicos se ubican 193 personas, es decir el 8.4 por 
ciento del total. 
En la categoría de personal administrativo se ubican 767 personas, equi 
valentes al 33.4 por ciento. A estas dos categorías pertenecen el 41.8 
por ciento del total de personal y el 3 por ciento, en cada categoría 
respecto del nOmero de trabajadores en las campaRías legalmente consti-
tuidas y 
El restante 58.2 por ciento (1.336 personas) corresponden a obreros y 
tan s610 el 2 por ciento del nOmero de trabajadores de las campaRías 
controladas por la Superintendencia 2~ 
De la informaci6n disponible se puede extraer que la contrataci6n de un 
técnico implica la contratación de 4 empleados administrativos y 7 obre 
ros. 
2. REMUNERACIONES 
Los 2.296 trabajadores de las companlas de economía mixta obtie 
nen como remuneración promedio mensual~/ 12 mil sucres. El egreso men-
sual por este concepto asciende a 27.5 millones de sucres mensuales y 
de alrededor de 350 millones al aRo. 
La l'emuneraci6n promedio de los técnicos es de 22 mil sucres mensuales; 
17 mil sucres para el personal administrativo y 8 mil sucres para los 
obreros. Estas cifras representan el 88, e'l 136 y el 160 por ciento de 
las remuneraciones de los trabajadores de las empresas industriales más 







La ponderación constituye el número de trabajadores en cada categoría, 
Ecuador, Superintendencia de CompaRías, Las Sociedades de Capital más 
Importantes del Ecuador en 1981. (Quito, 1984) 
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de economía mixta, sólo los ejecutivos y técnicos perciben una remuner~ 
ción menor que aquellos que trabajan en la actividad privada; en las o-
tras categorías, en las empresas de economía mixta, existe una mejor re 
muneraci6n, lo que podría significar una mayor calificación y eficien-
cia. 
Además las cifras muestran que un técnico gana 1.3 veces más que un em-
pleado administrativo y 2.8 veces más que un obrero. 
Asímismo, el promedio de remuneraci6n de un obrero, supera en 43 por 
ciento al salario mínimo vigente que era de 5.600 sucres. Tal situación 
sólo es compatible con un buen nivel de capacitación del trabajador. 
3. OlAS LABORABLES 
En promedio las empresas de economía mixta, operan 294 días, con 
un rango de variación entre 240 y 365 días, en un sólo turno. 
Los indicadores de trabajo muestran que las compañías no están aprove-
chando adecuadamente su capacidad instalada. 
4. ORIGEN DE LOS INSUMOS UTILIZADOS EN EL PROCESO 
Un total de 15 compañías industriales informaron acerca del ori 
gen de los insumas utilizados. En efecto de un total de 523 millones 
de sucres en insumas demandados, 340 millones son de origen nacional 
(65%) y 183 millones de sucres corresponden a insumos importados (35%). 
Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la proporción de insumas impor 
tados es un promedio, existiendo empresas que importan hasta el 98 por 
ciento de las materias primas utilizadas, situación que demuestra una 
significativa dependencia externa y consecuentemente, presiones sobre el 
mercado de divisas para su operación. 
Asímismo, debe señalarse que aún en el caso de que la proporción de la 
materia prima extranjera utilizada sea baja, no es factible de sustituir 
la, en las actuales condiciones tecnológicas, con materia prima de proc~ 
dencia nacional, lo cual las vuelve absolutamente dependientes. 
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Estas compaRfas son muy susceptibles a la inflación externa cuyos efec-
tos son transmitidos a la economía nacional, en forma inmediata. 
5. DESPERDICIOS Y RECUPERACION DE LOS MISMOS 
En seis campaRías se detectaron desperdicios, cuyo valor se en-
cuentra fuera de límites tolerables ya sea en materia prima y/o produ.s:. 
tos terminados; sin embargo buena parte de ellos son recuperados. 
De un total de 8.5 millones de sucres en desperdicios de materia prima 
y/o productos terminados en las seis compaHías, se recuperan 5.4 millo-
nes, lo que determina una pérdida neta de 3.1 millones de sucres por es 
te concepto, con un promedio por compaHía de 500 mil sucres por año. 
6. POLITICA DE PRECIOS PARA EL PRODUCTO 
En un total de 17 campaRías, la gerencia respondió que es el G~ 
bierno quien fija los precios, lo que quiere decir que existe control 
de precios para los productos generados en el 57 por ciento de las com-
pañías de este género. 
En cinco compañías de la gran división 8: Servicios Prestados a Empre-
sas, responden que la política de precios es responsabilidad de la ge-
rencia. Las variaciones en los precios son una respuesta a costos de 
producción y precios de mercado para el caso de compañías de parques in 
dustriales. 
7. PROYECTOS EN CURSO 
De las 30 compañías en estudio, 24 indicaron tener proyectos en 
ejecución relacionados con la construcción de edificios y/o ampliación, 
compra de equipo, instalación, obras civiles, urbanizaciones y cultivos. 
El monto de proyectos en ejecución a precios de 1983, asciende a 452 mi 
llones de sucres, de los cuales el 30 por ciento (136.2 millones de su-
eres) tiene financiamiento propio y, el 70 por ciento restante financi~ 
miento de terceros, lo que afectará la carga financiera en el futuro. 
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8. PROYECTOS A EJECUTARSE 
Los ejecutivos de 18 compañías indicaron tener proyectos relacio 
nadas con la adquisición de maquinaria y equipo, obras civiles y urbani-
zaciones por un monto de 525 millones de sucres de los cuales el 43 por 
ciento (226 millones de sucres) tendrían financiamiento propio y el 57 
por ciento restante tendría que ser financiado por terceros. 
Es necesario hacer notar que, tanto en los proyectos en ejecución, cuan 
to en los proyectos a ejecutarse, se encuentran supeditados al financi~ 
miento de terceros, situación que podría ser de alto riesgo debido a la 
mayor carga financiera y a la intervención del Gobierno en la fijación 
de precios. 
C,~PlTULO V 
ESTRUCTURA FINANCIERA-ECONOMICA y LA GESTlON EN LAS COMPAÑIAS 
En este capftulo se manejan indicadores financieros, económicos y de ge~ 
tión que facilita la evaluación del comportamiento de las compañfas de 
economía mixta. 
A. ASPECTOS FINANCIEROS 
En el acápite se presenta el análisis financiero de las 30 compañías 
de economfa mixta. El análisis tiene como base los estados financieros 
de cuatro años a partir de 1980, extrafdos por funcionarios de la Direc-
ción de Inspección y Análisis de la Superintendencia de Compañías del E-
cuador. 
Sin embargo de la confiabilidad de los estados, para llegar a conclusio-
nes más reales y con el fin de facilitar el análisis horizontal y verti-
cal, fue necesario incorporar a las cuentas integrantes de los estados 
financieros convencionales el efecto inflacionario, con lo que se evi-
tan distorsiones en la estructura misma de los estados y en las decisiQ 
nes que se toman con base en los diferentes parámetros resultantes del 
análisis convencional de un estado financiero. 
El análisis contiene dos partes, una general y otra, por actividad eco-
nómica; lo que sigue tiene como base los cuadros números 6 y 7 Y los 
gráficos 1 y 2. 
l. ESTRUCTURA DE ACTIVOS 
Las compañfas presentan una tendencia negativa en los activos 
del orden del 3 por ciento anual, a pal'tir de los 7.920 millones de su-
cres de 1982. Podría identificarse como causas de este drenaje de re-
cursos, el crecimiento burocrático, los altos niveles de endeudamiento 
y los gastos de ventas, como puede apreciarse en los rubros componentes 
del estado de pérdidas y ganancias (Cuadro 7). 
CUADRO 6 
ESTADO DE SITUACION CONSOLIDADO DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 1/ 
Al 31 de Diciembre 
PERIODO: 1980-1983 
(Cifras en millones de sucres de 1982) 
Año 1980 1981 1982 1983 Variables 
1. ACTI VO TOTAL 7.920 100 7.305 100 7.274 lQQ Z.32Z 100 
A. ACTIVO CORRIENTE 2.592 33 2.266 31 1.89'- 26 2.236 31 
l. Monetarios (m) 1 .341 17 1 .014 14 813 11 812 11 
2. No Monetarios (nm) 1 .251 16 1 .252 17 1 .081 15 1.424 20 
B. ACTIVO FIJO 3.151 40 3.129 43 3.416 47 3.545 48 
l. No Monetarios 3.151 40 3.129 43 3.416 47 3.545 48 
C. OTROS ACTIVOS 2.177 27 1 .910 26 1.965 27 1.547 21 
1. Monetarios 1 .176 1 5 1 .168 16 1 .014 14 782 11 
2. No Monetarios 1 .001 12 742 10 951 13 765 10 
I Ir. PASIVO Y PATRIMONIO 7.873 99 7.174 98 7.124 98 7.112 97 
---
A. PASIVO TOTAL 5.301 67 4.727 65 4.534 62 4.261 58 
l. Pasivo Corriente 2.014 25 1 .658 23 1.856 26 1 .910 26 
a. I~oneda Nacional 2.014 25 1 .658 23 1 .856 26 1.805 25 
b. Moneda Extranjera 105 1 
2. Pasivo no Corriente 3.287 42 3.069 42 2.678 36 2.351 32 
a. Moneda Nacional (m) 3.287 42 3.069 42 1.727 23 1 .555 21 
b. Moneda Extranjera (nm) 951 13 796 11 
B. PATRIMONIO 2.572 32 2.447 33 2.590 36 2.851 39 
1. Capital 2.093 26 2.018 28 2.065 28 1 .976 27 
2. Utilidades 89 1 34 (103 ) (1 ) (38) (* ) 
3. Otros 390 5 395 5 628 9 913 2 
I I 1. REAJUSTE POR EFECTO INFLACION ~ 47 1 131 2 150 2 215 3 
1/ Estado de situación convencional reexpresado, es decir, corregido por el efecto inflacionario 
~ Separación del efecto neto de la inflación generado por la estructura de activos, pasivos y patrimonio 
(* ) Cifras inferiores al 0.5 por ciento. 
FUENTE: Estados financieros convencionales de las 30 compañfas encuestadas por los especialistas de la Dirección General de Ins 
pección y Análisis. 
CUADRO 7 
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 1) 
Al 31 de Diciembre 
PERIODO 1980 - 1983 
(Cifras en millones de sucres de 1982) 
~ Año 1980 1981 1982 1983 
VENTAS BRUTAS 2.010 2.835 2.708 3.317 
- DEVOLUCIONES 8 3 12 10 
VENTAS NETAS 2.002 100 2.832 100 2.696 100 3.308 100 
--
COSTO DE VENTAS 1 .570 78 2.196 78 2.003 74 2.433 74 
---
UTILIDAD BRUTA 432 22 636 22 693 26 875 26 
GASTOS DE VENTA 77 4 82 3 82 3 166 5 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 169 8 270 10 274 10 313 9 
GASTOS FINANCIEROS 131 7 338 12 503 19 444 13 
DEPRECIACION BIENES ADMINISTRACION 4 
* 
7 * 7 * 3 * 
OTROS INGRESOS 93 5 147 5 179 7 146 4 
OTROS EGRESOS 23 1 21 * 74 3 86 3 
UTILIDAD ANTES PARTICIP. TRABAJAD. 121 65 (68) 9 * 
PARTICIPACION TRABAJADORES 36 2 31 1 36 2 48 1 
UTILIDAD NETA 85 4 34 1 (104 ) (4 ) (12.) ( 1 ) 
* Cifras inferiores a 0.5 por ciento 
FUENTE: Estados financieros convencionales de las 30 compañfas encuestadas por los especialistas de la Dirección General de 
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En los cuatro años que se analizan, las compañías presentan en promedio 
la siguiente estructura: Activo Corriente 30 por ciento; Activo Fijo 45 
por ciento; y, Otros Activos 25 por ciento. Así mismo, alrededor 47 
por ciento de los activos corrientes y otros activos corresponden a ru-
bros no monetarios1/ y el 53 por ciento ¡'estante a rubros monetarios~/. 
Esta estructura protege en parte a las compañías de los efectos infla-
cionarios, como puede verse en el cuad¡'o número 6, en donde se aprecia 
que el reajuste por el efecto inflacionario (REI) es positivo y con una 
tendencia creciente del orden del 66 por ciento anual a partir de 47 
millones generados en 1980. 
Sin embargo de esta situación favorable en la estructura, sin que pueda 
atribuirse a eficiencia en la gestión, sino más bien al Objeto mismo de 
las compañías, se aprecia que éstas muestran un deterioro en sus acti-
vos. 
2. ESTRUCTURA DEL PASIVO 
El pasivo total nuestra un comportamiento favorable, con una ten 
dencia decreciente del orden del 7 por ciento anual a partir de los 
5.301 millones de 1980. 
En 10 relativo a la clase de pasivo, cabe anotar que, en promedio, el 40 
por ciento corresponde a pasivos corrientes y el 60 por ciento a pasivos 
no corrientes o de largo plazo. 
Los recursos financieros provienen en un 79 por ciento de fuente inter-
na; vale decir, moneda nacional; el restante 21 por ciento corresponde a 
fuente externa. Las compañías comienzan a hacer uso de esta fuente a 
partir de 1982, situación que tiene un doble efecto negativo para la em-
presa: interés y tipo de cambio. 
1/ Cuentas no Monetarias están reportadas en los estados financieros con 
vencionales en términos de valores históricos. -
~/ Cuentas Monetarias son aquéllas que se encuentran registradas en mane 
da corriente. 
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Si se relaciona el Pasivo Total con el Acti.vo Total se concluye que las 
compañías, en promedio, deben 63 centavos por cada sucre de activos que 
poseen. 
3. ESTRUCTURA DEL PATRIHONIO 
Los recursos de los accionistas (sectores público y privado) al 
canzan el 37 por ciento, situación que demuestra debilidad financiera y 
desarrollo con base en recursos de terceros, lo que obliga a quelasc0!!1. 
pañías tengan una rentabilidad compatible con el costo de capital, que 
evite el deterioro de la situaci6n financiera y econ6mica de las compa-
ñías. Lo que la técnica financiera aconseja es una relaci6n 50 por cie~ 
to de capitales propios y 50 por ciento de capitales ajenos. Sin embar 
90, proporciones menores de capital propio sólo son compatibles con em-
presas de alta rentabilidad y rotación de inventarios, que no es el ca-
so de las compañías que se analizan. 
La cuenta de capital presenta un deterioro respecto del año base 1982. 
El rubro utilidades muestra una situación negativa, pues de 89 millones 
generados en 1980, se llega a incurrir en pérdidas de 103 millones en 
1982 y de 38 millones en 1983. 
4. REAJUSTE POR EFECTO INFLACION (REI) 
Es la cuenta que determina la posici6n positiva o negativa de las 
cOlnpañías como consecuencia de la estructura de activos, pasivos y patri 
monio. En los casos que se analizan cabe destacar que las compañías han 
alcanzado un efecto favorable debido a la estructura de los rubros indi-
cados, gracias a la cual, el deterioro de estas empresas ha sido amorti-
guado. Como se señaló, el comportamiento observado no es una respuesta 
de la eficiencia en la gestión. 
5. ESTRUCTURA DE INGRESOS Y GASTOS 
a. Ventas 
Las ventas brutas de las compaRfas presentan un incremento 
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del 18 por ciento anual desde 2.010 millones de sucres en 1980. Sin em 
bargo hay que destacar que este incremento obedece fundamentalmente a 
un aumento de los precios antes que a un incremento en el volumen ffsi-
ca de las ventas. 
Las devoluciones en ventas, en promedio, ascienden al 0.3 por ciento, 
lo cual se considera normal, por lo que no es necesario ningún comenta-
rio. 
En consecuencia, puede decirse que las ventas netas son iguales a las 
ventas brutas. 
b) Costo de Ventas y Utilidad Bruta 
El costo de ventas presenta una disminución del orden del 2 
por ciento anual, situación que resulta favorable, si se considera la 
tasa de inflación del perfodo y, de manera especial, de 1983, que alean 
za un 48.1 por ciento 1/ Si no estuviese implfcito en el incremento d~ 
las ventas el efecto precio, podrfa concluirse que las compañfas aumen-
taron su eficiencia productiva. 
La diferencia entre las ventas netas y el costo de ventas determina la 
utilidad bruta, la misma que, por efectos de un menor costo de ventas, 
presenta un crecimiento anual del 5.7 por ciento. 
El crecimiento encontrado habría sido interesante, si los gastos de ve~ 
ta, administración y financieros no hubiesen crecido con tanta rapidez 
como lo hicieron, especialmente, entre 1981 y 1982. Este rápido creci-
miento absorbió la utilidad bruta, reduciéndolo al uno por ciento sobre 
las ventas en 1981 y a menos cuatro por ciento en 1982 y a menos uno 
por ciento en 1983. 
Cabe destacar que los rubros que mayor efecto negativo tienen, en orden 
de importancia, son: los gastos financieros, los gastos administrativos 
y los gastos de venta. 
11 Banco Central del Ecuador, Memoria 1983 (Quito). 
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6. INDICADORES FINANCIEROS PARA EL CONJUNTO DE COMPAÑIAS 
El análisis se realiza con base en dos métodos: el de porcent~ 
jes y el de cocientes (Cuadro 8 y Anexo 2). 
a. Acidez Absoluta 
Indica la posibilidad de cubrir las obligaciones de corto 
plazo con el activo disponible 
Los resultados indican que existe un déficit anual de alrededor del 12 
por ciento o de alrededor de 53 centavos por cada sucre de obligaciones 
a corto plazo. Sin embargo, no siempre es adecuado mantener elevadas 
sumas en efectivo, especialmente en épocas de inflación, por cuanto ba 
jas disponibilidades de efectivo pueden compensarse con altos fndices 
de rotación de inventarios, de este modo también se estarfa protegiendo 
de la inflación. 
b. Acidez Común 
Indica la posibilidad de cubrir las obligaciones de corto 
plazo con el activo corriente, es decir con el disponible, exigible y 
realizable incluyendo inversiones de fácil realización. 
Los indicadores obtenidos permiten concluir que las compamas presentan 
una situación favorable, aunque el margen promedio es de 5.3 por ciento 
o también de 1.22 por cada sucre de obligaciones a corto plazo. Se debe 
aclarar que este margen a favor puede resultar insuficiente si la polfti 
ca de cobranzas y la de ventas no responden a los requerimientos de las 
cornpañfas. 
c. Solvencia 
Indica el respaldo que los acreedores tienen para recuperar 
los recursos prestados mediante la realización de activos relativamente 
fáciles de liquidar. 
CUADRO 8 
ALGUNOS INDICADORES FINANCIEROS Y ECONOMICOS DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 
Al 31 de Diciembl'e 
PERIODO: 1981-1983 
Año 1980 1981 1982 





Porcentaje Cociente Porcentaje Cociente Porcentaje Cociente Porcentaje Cociente 
A. INDICADORES FINANCIEROS 
l. Acidez Absoluta 8.0 0.68 9.0 0.61 15. O C.42 15. O 0.42 11 .8 0.53 
2. Ac i dez Común 8.0 1 .32 8.0 1 .35 0.0 1.00 5.0 1 .19 5.3 1 .22 
3. Solvencia 34.0 0.49 34.0 0.48 36.0 C.42 27. O 0.53 32.8 0.48 
4. Estructura de Activos 7.0 0.83 12.0 0.72 21.0 e.55 17 .0 0.65 14.2 0.69 
5. Endeudamiento Relativo 7.0 1.28 10.0 1.43 10.0 1. 38 13.0 1. 50 10.0 1.40 
6. Endeudallliento Absoluto 35.0 0.48 32.0 0.51 26.0 C.58 19. O 0.67 28.0 0.55 
7. Sol i dez de 1 a Empresa 49.0 2.96 52.0 3.26 46.0 2.77 45.0 1.67 48.0 2.67 
8. Autofinanciamiento del Activo 
Fi jo 8.0 0.80 10.0 0.77 11 . O C.77 9.0 0.81 9.5 0.79 
B. INDICADORES ECONOMICOS 
l. Recargo sobre Precios de Costo 27.52 28.96 34.60 35.96 31 .76 
2. Carga Financiera 2.47 7.15 11.09 10.42 7.78 
3. Rendillliento del Capital Propio 3.30 1 .39 - 4.02 - 1.37 0.18 
4. Rendillliento Capital Ajeno 1.60 0.70 - 2.30 - 0.90 - 0.20 
5. Rendillliento de la Inversión 
en Capital Fijo 2.70 1.09 - 3.04 - 1.10 - 0.09 
6. Rendimiento sobre Ventas Netas 4.25 1. 20 - 3.86 - 1.18 0.10 
7. Inversión Fija por Obrero lJ 2.36 2.34 2.56 2.65 4.00 
8. Crecimi ento Gastos Admi ni straL 100. O 160.0 162.0 185. O 23.0 
FUENTE: Estados financieros convencionales reexpresados, es decir, corregidos por el efecto inflacionario 
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Las cifras indican que la situaci6n de las compaRTas es desfavorable, 
en promedio, en un 33 por ciento o de 0.48 centavos por cada sucre de a 
creencias. Esto indicarTa que los acreedores no están debidamente res-
paldados para el cobro de sus obligaciones. 
d. Estructura de Activos 
Este indicador se lo debe manejar con cierto cuidado por 
cuanto la estructura difiere dependiendo del objetivo de la compaRTa. 
Si el prop6sito es el comercio, el activo corriente debe ser superior 
al activo fijo o inmovilizado; ocurrirá lo contrario en el caso de una 
industria. 
Los resultados muestran una situaci6n a favor de los activos fijos de 
14.2 por ciento, en promedio o también de 0.69 centavos de activo co-
rriente por cada sucre invertido en activos fijos. En efecto, los re-
sultados responden a lo esperado, pues la mayorfa de compaRTas analiza-
das son productoras de bienes y servicios, para lo cual requieren de in 
movilizaciones. 
e. Endeudamiento Relativo 
Permite comprender el respaldo que tienen los acreedores a 
corto plazo para recuperar sus recursos, en caso de liquidaci6n de la 
compaRTa. 
El fndice promedio 10 por ciento o 1.4 por cada sucre de obligaciones 
corrientes (corto plazo), es favorable, por cuanto el patrimonio permi-
te cubrir las obligaciones contraTdas en el corto plazo con cierta hol-
gura. 
f. Endeudamiento Absoluto 
Facilita conocer con precisi6n, si el patrimonio de las com 
paRTas alcanza para cubrir el total de las obligaciones contrafdas, es-
to es a corto y largo plazo, a diferencia del anterior que s6lo cubre 
las obligaciones de corto plazo. 
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El fndice promedio, 28 por ciento, es desfavorable e indica que, los re 
cursos de propiedad de las compañías no permiten cubrir el total de o-
bligaciones contrafdas, pues por cada sucre de deuda, las compañfas 
cuentan con 0.56 centavos. Asfmismo, los fndices permiten comprender 
que las compañfas operan con base en recursos de terceros y no en sus 
propios recursos. El fndice ideal es de 50 por ciento de capital propio 
y 50 por ciento de recursos de terceros. 
Es importante destacar que, la forma en la que vienen operando las com-
pañías sería buena si y sólo si, la tasa interna de retorno (TIR) il es 
igualo superior al costo de capital; caso contrario peligra la estabi-
lidad y la continuidad de la compañfa en el mediano y largo plazo. 
g. Solidez de las Compañías 
La relación de capital permanente (Capital Propio más Pasi-
vo no Corriente) permite comprender en cierto modo la solidez de las 
compañías, pues siempre es aconsejable trabajar con capitales a largo 
plazo. 
Las compañfas muestran un buen comportamiento en cuanto a la estructura 
de la deuda, pues las compañías cuentan con un margen promedio de 48 
por ciento o de otro modo, por cada sucre de obligaciones a corto plazo, 
éstas cuentan con 2.67 sucres de obligaciones a largo plazo, en promedio, 
aunque como puede apreciarse, en el último año ha sufrido un fuerte de-
teri oro. 
h. Autofinanciamiento del Activo Fijo 
Permite comprender como 1 as compañías financiaron sus inmo-
vilizaciones; pues éstas siempre deberían financiarse de preferencia, 
con capitales propios por cuanto es el activo de más difícil liquidez. 
En los casos que se analizan se puede apreciar que existe un margen ne-
gativo de 9.5 por ciento, en promedio; vale decir que por cada sucre in 
vertido en inmovilizaciones las compañías aportaron con 79 centavos. 
iI Tasa de descuento que iguala "los flujOS de costo y beneficio neto. 
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7. PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
En este numeral se da una idea del comportamiento de las compa-
ñías a nivel de la actividad económica a la que pertenece. El cuadro 9 
sirve de base para el análisis. 
a. Gran División 1: Agricultura 
Si bien es cierto que en esta actividad el cuociente de sol 
vencia promedio es superior en 8 puntos al que presenta el conjunto de 
las compañías, la situación de éstas sigue siendo mala,pues porcada su-
ere de terceros bcompañía sólo dispone de 56 centavos, lo cual indica 
que los acreedores no están debidamente respaldados. 
El cuociente de endeudamiento absoluto resulta desfavorable, pues los 
recursos de propiedad de los accionistas y socios no permiten cubrir el 
total de obligaciones contraídas. La relación promedio 0.49 al, tam-
bién indica que, las compañías se encuentran trabajando sustentadas en 
el capital de terceros. 
El cuociente de solidez de las compañías es favorable, pues por cada s~ 
cre de obligaciones a corto plazo las compañías cuentan con 2.19 de o-
bligaciones a largo plazo, situación que pone de manifiesto cierta hol-
gura financiera. En los dos últimos años, el cuociente mejora notable-
mente. 
El cuociente de autofinanciamiento del activo fijo presenta un deterioro 
contínuo en el período. Las compañías financiaron cada sucre de activos 
fijos con 46 centavos de recursos de terceros y con 54 centavos de recu~ 
sos propios, situaci6n que demuestra una gran dependencia de los recur-
sos ajenos desde el inicio de las actividades de las compañías. 
b. Gran División 3: Industrias Manufactureras 
En la actividad industrial el cuociente de solvencia (0.44) 
se encuentra 4 puntos por debajo del conjunto de compañías analizadas. 
Este comportamiento demuestra inseguridad para los acreedores y conse-
Indicador 




























* Promedio modificado 
CUADRO 9 
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 
Por Actividad Económica 
PERIODO: 1980 - 1983 
(M§todo de los cocientes) 
DIVISION 1 DIVISION 3 DIVISION 4 DIVISION 5 DIVISION 6 DIVISION 8 DIVISION 9 
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FUENTE: Estados financieros convencionales reexpresados, es decir, corregidos por el efecto inflacionario. 
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cuentemente serias restricciones para nuevos cr~ditos. 
Asfmismo, el cuociente de endeudamiento absoluto muestra que las compa-
ñfas disponen de 52 centavos de recursos propios por cada sucre de re-
cursos ajenos a corto y largo plazo. Este comportamiento prácticamente 
imposibilita el acceso a nuevos cr~ditos por parte del sistema financi~ 
ro nacional, quedando como única posibilidad la inyección de recursos 
frescos. 
El cuociente de solidez resulta favorable por cuanto existe un predomi-
nio de obligaciones a largo plazo (2.78) sucres, frente a las de corto 
plazo (1 sucre). 
El financiamiento de las inmovilizaciones, al igual que, en el caso de 
la Agricultura y del conjunto de compañfas, es desfavorable por cuanto 
por cada unidad monetaria invertida en activos fijos, las compañfas a-
portan con 73 centavos de recursos propios. 
c. Gran División 4: Electricidad, Gas y Agua 
La solvencia de las compañfas no es nada favorable, pues pr~ 
senta igual situación que la de las compañfas del sector manufacturero. 
Los cuocientes de endeudamiento absoluto y de autofinanciamiento de ac-
tivos fijos son los más bajos, lo cual indica un escaso respaldo para 
los a creedore s . 
La estructura de la deuda, medida a trav~s del cuociente de solidez es 
favol'able. 
d. Gran División 5: Construcción 
El cuociente de solvencia promedio en esta actividad es fa-
vorable (1.82) aunque la tendencia es a deteriorarse. Esto indica que 
los acreedores se encuentran ampliamente respaldados con un activo de 
fácil liquidación. 
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El cuociente de endeudamiento absoluto (1.04) presenta un comportamien-
to óptimo, pues por cada sucre de deuda de corto y largo plazo, cuenta 
con 1.04 sucres de recursos propios. En este sentido, las compaRfas o-
frecen un absoluto respaldo a sus acreedores. 
La solidez de las compaRfas se presenta muy favorable, pues podrfa de-
cirse que éstas se encuentran operando con una alta proporción de capi-
tal a largo plazo. 
El cuociente de autofinanciamiento del Activo Fijo también es favorable, 
pues los activos fijos son totalmente financiados con recursos propios, 
lo que garantiza el principio de continuidad de las compaRfas. 
Es necesario destacar que los resultados alcanzados en esta actividad 
obedecen a la naturaleza misma de ésta. 
e. Gran División 6: Comercio por Mayor y Menor, Restaurantes 
y Hoteles 
El cuociente de solvencia financiera por debajo de la unidad 
expresa una situación desfavorable, pues los acreedores no se encuentran 
respaldados con la totalidad de activos corrientes de las compaRfas. El 
comportamiento observado parecerfa no responder al esperado, por cuanto 
en el comercio las compaRfas tienen invertidos sus recursos en una mayor 
proporción en inventarios; sin embargo, en la división se incluyen res-
taurantes y hoteles, cuya estructura de activos es distinta a la del co 
mercio. 
En lo relativo a las cuocientes de endeudamiento absoluto, solidez y a~ 
tofinanciamiento de activos, la posición de las compaRfas es favorable. 
f. Gran División 8: Servicios Prestados a Empresas 
La posición de los acreedores y de las empresas es bastante 
favorable, garantizando de este modo su continuidad, aunque como se verá 
al analizar los indicadores económicos la situación de estas compaRfas 
merece mayor atención. 
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g. Gran División 9: Servicios Personales 
El cuociente de solvencia promedio (0.55) expresa poco res-
paldo de los acreedores para recuperar sus recursos por la liquidaci6n 
de los activos corrientes. 
El cuociente de endeudamiento' absoluto pone en evidencia el riesgo de 
los acreedores, pues los recursos propios de las compaHias resultan in-
suficientes para cubrir sus obligaciones de corto y largo plazo; la re-
laci6n es 77 centavos de propiedad por cada unidad monetaria de deuda. 
La solidez de las compaHias es favorable, vale decir, la estructura de 
los pasivos es favorable. 
Por último, el cuociente de autofinanciamiento de los activos fijos ta!1l. 
bién muestran una deficiencia de recursos propios y un sustento en re-
cursos de terceros. 
B. ASPECTOS ECONO~lICOS 
El prop6sito de este acápite es el de conocer si las compaHías obtie 
nen utilidades suficientes como para justificar la inversi6n de sus pro-
pios capitales. Sin embargo este enfoque se justifica, estrictamente, 
desde el punto de vista privado. Las compaHías que se analizan son las 
de economía mixta, en las que el Estado, como se dijo, ha ido incremen-
tando progresivamente su participaci6n. En este contexto, el criterio 
del beneficio privado no es el determinante, pues por sobre todo está el 
beneficio social y la seguridad nacional, aunque sin perder de vista el 
principio de continuidad de la empresa, sin que para ello haya que con-
tinuar extrayendo recursos de la propia sociedad a la que se quiere be-
neficiar. 
El análisis tiene su base en los indicadores contenidos en la parte B 
del Cuadro 8 y Anexo 2. 
l. RECARGO SOBRE EL PRECIO DE COSTO 
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Este indicador permite conocer la poJítica de precios adoptada 
por la compañía para los bienes y servicios producidos. 
En efecto, en el período que se analiza, las compañías aplicaron una po 
lítica de recargo sobre ~ precio de costo de alrededor del 32 por cien-
to, en promedio; vale decir se marginaron una utilidad bruta del 32 por 
ciento. Sin embargo es importante destacar que este porcentaje debería 
ser suficiente para cubrir los gastos de administraci6n,de ventas y fi-
nancieros, entre otros. 
Cuando el margen bruto de beneficios supera a esta suma de gastos de la 
compañía, se genera un beneficio, caso contrario, ocurren pérdidas. 
Entre 1980 Y 1981, el margen super6 a los gastos, raz6n por la cual las 
compañías generaron utilidades; mientras en 1982 y 1983 este margen no 
fue suficiente para cubrir los gastos, incurriendo en grandes pérdidas. 
La política de precios adoptada, recargo del 32 por ciento sobre el pr~ 
cio de costo, corrobora lo expresado en la parte A de este capítulo, en 
el sentido de que el crecimiento anual de las ventas (18%) obedece a un 
efecto precio y no al efecto de volumen de ventas, como hubiese sido de 
seable. 
También es importante destacar que la tasa promedio de recargo sobre el 
costo (32%), es superior a la tasa promedio de crecimiento de la infla-
ci6n en igual período (23%), con lo que podría señalarse que las pérdi-
das acusadas por las compañías no son el resultado de subsidios a los 
precios de los bienes y servicios producidos, sino que m~s bien obedecen 
a problemas burocr~ticos de ineficiencia y altas cargas financieras 
derivadas de la fuente de financiamiento: recursos nacionales y de proc~ 
dencia externa. 
Asímismo, este indicador permitiría afirmar que las pél'didas generadas 
por estas compañías constituyen costos sociales adicionales y no benefi 
cios como hubiera sido de esperarse. 
2. CARGA FINANCIERA 
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Constituye la cuantía de recursos destinados al servicio de los 
intereses causa,dos por los préstamos recibidos de las diferentes fuentes; 
y, asímismo, explica el peso que éstos tienen en la actividad de las com-
pañías. 
La tasa promedio del período de alrededor del 8 por ciento anual, resul-
ta prudencial; sin embargo, dada la estructura de tasas de interés vi-
gentes en el mercado interno e internacional, superior al 16 por ciento, 
pueden hacer pensar en dos alternativas: 
a. Que las compañías no pagaron los intereses con la debida o-
portunidad; y, 
b. Que las compañías tienen préstamos con organismos interna-
cionales de desarrollo a tasas preferenciales, con garantía del Gobier-
no, hecho éste que podría ser más viable. 
3. RENDIMIENTO DEL CAPITAL PROPIO 
Permite comprender si el capital de los accionistas o socios 
ha sido invertido adecuadamente. 
En los años 1980-1981, los resultados muestran un rendimiento positivo, 
aunque muy bajo, entre 1.3 y 1.4 por ciento, el cual no resulta atracti 
va para ningún inversionista particular; mientras que esta tasa podría 
justificar de sobra la intervención del Estado; en el numeral 1 de este 
acápite se emitieron juicios acerca de este tema. 
Entre los años 1982-1983 la rentabilidad del capital propio se torna ne 
gativa entre 4 y 1.4 por ciento, lo cual da un resultado promedio nega-
tivo, para el período 1980-1983, del orden del 0.18 por ciento. 
El análisis de este índice podría explicar porqué los inversionistas 
privados fueron ¡"educiendo su pal'·ticipación en el capital de las compa-
ñías en favor del Estado. En efecto, el interés particular se opone al 
interés público, el primero se sustenta en la maximización del ¡"endimieD. 
to económico, mientras que para el Estado prima el beneficio social. 
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La rentabilidad promedio del sector privado, en 1982 de acuerdo con esta 
dísticas de la Superintendencia de Compañías, fue de 14.6 'i/, la cual 
muestra una brecha muy grande entre la "eficiencia privada" y pOblica. 
4. RENDIMIENTO DEL CAPITAL AJENO 
Es un indicador de cómo los recursos de terceros contribuyen a 
mejorar o deteriorar el rendimiento económico de la compañía. 
Los resultados muestran que el rendimiento del capital ajeno es de ape-
nas el 50 por ciento de aquél que obtienen los recursos propios, situa-
ción que contribuye a empeorar la rentabilidad total de la compañía. 
En otros términos, la participación de recursos de terceros, en las co~ 
diciones en las que se desenvuelven las compañías de economía mixta, de 
terioran la posición económica de aquellas. 
E"\ rendimiento promedio es negativo y del orden del 0.20 por ciento en 
el período. 
5. RENDIMIENTO DE LA INVERSION EN CAPITAL FIJO 
Explica la respuesta económica de la inversión en inmovilizacio 
nes o capital o productivo. 
El comportamiento de este índice es semejante al analizado en los puntos 
3 y 4, precedentes, por lo que no amerita mayor comentario. 
6. RENDIt1IENTO SOBRE VENTAS NETAS 
El rendimiento sobre ventas es positivo en los dos primeros años 
del período que se analiza, aunque muy bajos. En los dos años siguien-
tes se aprecian rendimientos negativos, situación que pone de manifiesto 
el deterioro de las compañías y su escasa participación social. 
Ecuador, Superintendencia de Compañías, Anuario Estadístico 19B2, 
(Quito). 
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7. INVERSION FIJA POR OBRERO 
Este indicador ofrece una idea acerca de la forma de producción 
de las compañías. 
Si se supone que los 1.336 obreros que se encontraban trabajando en 1983, 
se mantuvieron desde 1981, puede concluirse que en las compañías de eco-
nomía mixta, los requerimientos de capital fijo (inmovilizado) por tra-
bajador son bastante elevados y presentan una tendencia creciente del 
orden del 4 por ciento anual a partir de los 2.4 millones de sucres en 
maquinaria y equipo que regía en 1981. 
Los requerimientos de capital fijo por trabajador en las compañías más 
importantes del país, asciende a 1.6 fjj millones de sucres en 1981, in-
ferior en 33 por ciento a los requerimientos en las empresas de econo-
mía mixta. 
Este comportamiento indicaría que las compañías están utilizando proce-
sos de producción capital intensivos, en detrimento del uso de mano de 
obra, lo cual contribuye a elevar el costo social, vistos los resulta-
dos del análisis financiero y económico anteriores. 
8. CRECI1~IENTO DE LOS COSTOS ADMINISTRATIVOS 
Es un indicador indirecto del crecimiento de personal, de las 
conquistas sociales alcanzadas por el personal existente o una fusión 
de ambas. 
Se consideró como base al año 1980, para poder comparar el crecimiento. 
Es así como en tres años a partir de 1981 el presupuesto para gastos aQ. 
ministrativos casi se duplica, creciendo a una tasa anual del 23 por 
ciento, sin que este incremento tenga una respuesta efectiva en produc-
ción, como se indicó ya al analizar la política de precios. 
Ecuador, Superintendencia de Compañías. Las Sociedades de Capital 
más Importantes del Ecuador en 1981. (Quito 1984). 
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9. PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS POR ACTIVIDADES 
En igual forma que en el numeral 7 de la parte A de este capít~ 
10, se dará una rápida visión de la situación de las compañías, por ac-
tividad económica; el cuadro 10 permite hacer la evaluación. 
a. Gran División 1: Agricultura 
En el período que se analiza, la política de las compañías 
ha sido la de gravar el precio de venta con un 28 por ciento en prome-
dio sobre el precio de costo; vale decir una tasa superior a la del pr~ 
medio de la inflación en el período (23%). 
No obstante este recargo al precio de venta, determinante de la utili-
dad bruta, los gastos de ventas, administración y financieros absorben 
a esta utilidad, dando lugar a pérdidas netas en los años 1981 y 1982 
Y a exiguos excedentes en los años 1980 y 1981 de 5 y 2 por ciento, res 
pectivamente, sobre el capital propio. 
El rendimiento sobre ventas, promedio, es del 2 por ciento, obteniéndose 
pérdidas en los años 1981-1982. 
b. Gran División 2: Industrias Manufactureras 
En esta actividad, la política adoptada ha sido un recargo 
promedio del 31 por ciento sobre el precio de costo, con una tendencia 
alcista en el período. Sin embargo de que la tasa de recargo a los pr~ 
cios de costo es superior a la aplicada en la agricultura, la rentabili 
dad sobre el capital propio es negativa (-1%). Significa esto que, el 
aparato burocrático es mayor en la industria, 10 cual lleva a obtener 
pérdidas a niveles del 5 y 3 por ciento en los años 1982 y 1983, en su 
orden. 
El rendimiento con respecto a las ventas es negativo y del orden del 3 
por ciento. 
c. Gran División 4: Electricidad, Gas y Agua 
CUADRO 10 
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE 30 COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 1/ 
Por Actividad Econ6mica 
PERIODO: 1980 - 1983 
(Método de los Cocientes) ¡- Actividad DIVISION 1 DIVISION 3 DIVISION 4 DIVISION 5 DIVISION 6 DIVISION 8 
Agricultura Industrias Electricidad Construcci6n Comerci o Servicios i Indicador a Empresas 
" " ¡ ¡ INDICADORES ECONOMICOS 
l. RECARGO SOBRE PRECIO DE Etapa Preoperacional , I COSTO 
1980 0.34 0.26 0.44 0.58 
1981 0.22 0.28 0.24 1. 70 
1982 0.27 0.35 0.10 1. 75 
1983 0.31 0.35 0.40 1 .76 
PROMEDIO 0.28 0.31 0.36 * 1.74 * 
2. RENDI~1IENTO DEL CAPITAL Etapa Preoperacional PROP lO 
1980 0.05 0.03 - 0.00 ** 0.07 
1981 - 0.00 ** 0.01 - 0.06 0.09 
1982 0.01 0.05 - 0.23 0.11 
1983 0.02 - 0.03 0.04 0.11 
PROMEDIO 0.04 - 0.01 -0.15* 0.10 
3. RENDIMIENTO SOBRE VENTAS Etapa Preoperacional NETAS 
1980 0.02 0.04 - 0.01 0.31 
1981 - 0.00 ** 0.01 - 0.09 0.44 
1982 - 0.01 - 0.04 - 0.19 0.44 
1983 0.02 - 0.02 0.05 0.41 
PROMEDIO 0.02 * - 0.03 * - 0.14 * 0.40 
1/ Siete compaRfas se encuentran en etapa preoperacional, raz6n por la que no presentaron su estado de resultados 
~ Promedio modificado 
** Cifras inferiores a 0.005 
FUENTE: Estados financieros convencionales reexpresados, es decir, corregidos por el efecto inflacionario. 
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Las compañías en esta actividad se encuentran en una etapa 
preoperacional, razón por la que no presentan la cuenta de resultados, 
lo que impide evaluar su comportamiento. 
d. Gran División 5: Construcción 
Se encuentra en igual situación que las compañías de la Gran 
División 4. 
e. Gran División 6: Comercio por I~ayor y Menor, Restaurantes 
:L Hoteles 
La política de precios ha 
el 36 por ciento al precio de costo. 
consistido en recargar en promedio 
Sin embargo, los rendimientos del 
capital propio y de las ventas, resultan los más negativos, cuyo prome-
dio alcanza el 15 y 14 por ciento, respectivamente. El proceso de des-
capitalización de estas compañías es muy rápido, exigen una inmediata in 
tervención que eviten su liquidación. 
f. Gran División 8: Servicios Prestados a Empresas 
Los recargos aplicados al precio de costo en estas compañías 
promedian 174 por ciento, los más altos observados y con una tendencia 
a mantenerse en ese nivel. 
En estas circunstancias hubiese sido de esperar altos rendimientos sobre 
el capital propio y sobre ventas. En efecto, es en esta actividad en 
donde se encuentran los más altos rendimientos promedio, 10 por ciento 
para el primero y 40 por ciento para el segundo, no obstante, resulta 
ser inferior en 4.6 puntos a la rentabilidad del sector privado lJ. 
De otro lado, nótese que la tasa de rendimiento sobre el capital propio 
no es compatible ni siquiera con la tasa vigente en el mercado financi~ 
ro interno, lo que determina altos niveles burocráticos y de ineficien-
cia. 
lJ Ecuador, Superintendencia de Compañías, Anuario Estadístico 1982 (Quito). 
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También debe observarse que es en esta actividad, que genera mayol'es 
rendimientos, en donde ha existido interés por parte de particulares p-ª-
ra invertir y el Estado ha ido cediendo su control. 
g. Gran División 9: Servicios Personales 
En promedio el recargo sobre el precio de costo es del 67 
por ciento, los resultados en rendimiento económico son magros, 3 y 4 
por ciento respecto del capital propio y de las ventas, respectivamente. 
10. CONTRIBUCION DE LAS CONPAÑIAS DE ECONONIA NIXTA A LA FOR~1ACION 
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 
Si se mide el valor agregado como el resultado de las remunera-
ciones a los factores de la producción: trabajo, capital y capacidad em 
presarial §/ se tiene que las compañías de economía mixta han generado -
riqueza por 957 millones de sucres con una estructura como la que mues-
tra el Cuadro 11. 
CUADRO No. 11 
VALOR AGREGADO DE 30 COt1PAÑIAS DE ECONOMIA ~lIXTA 
Año: 1983 
(Valor en millones de sucres de 1982) 
CONCEPTO VALOR PORCENTAJE 
RH1UNERACIONES 348 36 
INTERESES 131 14 
un 1_ IDADE S 478 50 
TOTAL 957 100 
FUENTE: Encuesta efectuada a 30 compañías de 
economía mixta. 
Las cifras muestran que en 1983, las compañías contribuyeron a la forma 
ción elel PIB con el 0.6 por ciento, respecto de los 151.369 millones que 
§/ Se excluye la renta de la tier-ra por no contar con el desgloce de 
la información. 
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alcanzó, en ese año, la riqueza nacional ~/ 
En esta clase de compañtas, en orden de importancia, los factores mejor 
remunerados son la capacidad empresarial, el trabajo y el capital. 
Es necesario aclarar que el ordenamiento de las remuneraciones factoria 
les de ninguna manera, indica eficiencia, razón por la cual no debe aso 
ciarse las utilidades como remuneración a la gestión de los ejecutivos. 
Tampoco hay que destacar la presencia de eficientes ejecutivos, aunque 
estos resultan la excepción. 
C. LA GESTION EN LAS COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA 
El Cuadro 12 sirve de base para el análisis de la gestión cumplida 
por los ejecutivos de las compañtas de economta mixta y, se lo ha divi-
dido en ocho secciones: 
l. ASPECTOS DE CONTROL DE LA GESTION 
Para evaluar esta parte se han considerado cuatro instrumentos 
de control, a parte de los estados financieros. 
a. Estado de Fuentes y Usos de Fondos 
Tan sólo 7 gerentes (23%) manifestaron manejar este instru 
mento de gran utilidad para las decisiones que dta a día deben tomarse; 
en consecuencia la gran mayoría (77%) desconocen de su utilidad, situa-
ción que impide el éxito en la gestión encomendada. 
De ninguna manera se quiere manifestar con esto que, la ausencia de es-
te instrumento imposibilite acertar en las decisiones, lo que se desea 
es hacer notar que la probabilidad de éxito es muy escasa, pues el tom.§. 
dar de decisiones se ve abocado a una situación de absoluta incertidum-
bre. 
~ Banco Central del Ecuador. Memoria 1982 (Quito). 
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CUADRO 12 
ALGUNAS VARIABLES PARA EVALUAR LA GESTION DE LAS COMPAÑIAS DE ECONOMIA ~!IXTA 
AÑO 1983 
Variables Número Categoría Porcentaje 
A. ASPECTOS DE CONTROL 
Estado de fuentes y usos de 
fondos 
Presupuesto de Operación 
Evaluación de Presupuesto 
Presupuesto de Inversiones 
B. CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES 
Estados Financieros 
Contribuciones 
Ajuste, Decreto 1384 
C. LEYES DE FOMENTO 
Categoría 
D. BENEFICIOS DE LAS LEYES DE 
FOMENTO 
Insumas 
Maquinaria y Equipo 
Reinversión 
Otl'OS 
E. ASPECTOS CONTABLES 
Auditoría Interna 
Auditoría Externa 
Clase de Auditoría 
Frecuencia de Reportes 
Comisario o Comisión de 
Vigilancia 
F. ASPECTOS TECNICOS 
Capacidad Utilizada 










Por variación en el precio 14 
H. ~1ANTENIMIENTO Y REPARACION 
Número de días ano 
























*** Presentan algún tipo de opinión o sugerencia a la administración generala a 
la gerencia, respecto de la situación financiera de la empresa y, de los pla-
nes y su cumplimiento 
FUENTE: Encuesta a CompaHías de Economía Mixta. 
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b. Presupuesto de Operación 
Este instrumento es manejado por 23 de los 30 gerentes y 
les permite conocer cuales son las metas a alcanzar y la gestión de fi-
nanciamiento a efectuar con la oportunidad debida. 
c. Evaluación del Presupuesto 
La sóla formulación de un presupuesto de operación no basta, 
para el éxito de la gestión es necesario una labor pernlanente de evalu~ 
ción que informe acerca de los desv'os de los planes con el propósito 
de introducir correcciones sobre la marcha. 
A pesar de que 23 ejecutivos manifestaron utilizar el Presupuesto de O-
peración, la evaluación la practican 20, lo que quiere decir que los 
tres no lo complementan con la evaluación. En otras palabras descono-
cen los desv'os de las metas propuestas y mal pueden tomar decisiones 
oportunas para corregirlas. 
d. Presupuesto de Inversiones 
Toda inversión requiere un planeamiento previo as' como la 
gestión para alcanzar su financiamiento. 
De los 30 ejecutivos, 18 utilizan este instrumento que por norma no es 
de corto plazo. Esto quiere decir que, las decisiones de inversión se 
las toma en un ambiente de incertidumbre, guiados, tan sólo, por el buen 
juicio. 
2. CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES 
De acuel"do con el Art. 20 de 1 a Ley de Compañ1as, 1 as compañías 
lE'galmp.ntp. conformadas y que se encuentran bajo la vigilancia de la Supe!::. 
intendencia de Compañías tienen que cumplir con disposiciones expresas 
durante el primer cuatrimestre del año que comienza. 
a. Envío de Estados Financieros 
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El cumplimiento de esta disposici6n legal podria ser un buen 
indicador acerca de los instrumentos de control utilizados por los eje-
cutivos de las compaAias. Sin embargo, tan s610 13 de los 30 gerentes 
han cumplido con este requerimiento. Las 17 empresas restantes se en-
cuentran en mora de hasta tres aAos. 
b. Pago de Contribuciones a la Superintendencia de CompaAias 
Es una variable perfectamente correlacionada con la anterior, 
raz6n por la que; con esta obligaci6n legal cumplen las mismas 13 compa-
ñias. 
c. Ajustes de Revalorizaci6n 
La aplicaci6n del Decreto 1384, sobre revalorizaci6n de ac-
tivos fijos y terrenos, es viable cuando existe un buen sistema de con-
trol interno, caso contrario se dificulta su cumplimiento. En efecto, 
son las mismas 13 compañias que cumplen con los literales a y b las que 
también cumplen con este requerimiento. 
3. LEYES DE FOMENTO 
Un total de 15 compañías manifestal'on estar amparadas por leyes 
de fomento. Trece compañia s corresponden a la Industria, una a la Agri 
cultura y una a Turismo. 
Un total de 11 compaAías han obtenido la cate~oría A, 2 la By 2 la cate 
garfa especial. 
4. BENEFICIOS RECIBIDOS AL AMPARO DE LAS LEYES DE FOMENTO 
Tan s610 tres compaAias informaron que obtienen beneficios a la 
importanci6n de insumos para la producci6n; diez en maquinaria y equipo; 
cuatro por reinversiones; y cinco otros beneficios. 
N6tese que en beneficios recibidos aparecen un total de 22 respuestas 
que no cOITesponden a 22 compaAías, pues una misma compañía puede part.i 
cipar de más de un beneficio. En efecto, las 17 compañías clasificadas 
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aprovechan de uno o más de los beneficios que la Ley de Fomento les con 
cede. 
5. ASPECTOS CONTABLES 
Para suplir la falta de control detectada en la gesti6n de las 
compaAias, se consult6 si se disponfa de algan mecanismo que supla tal 
deficiencia. 
a. Auditoría Interna 
Tan s610 7 de las 30 compañias cuentan con este valioso 
instrumento de prevenci6n, de control y de gesti6n. 
b. Auditoria Externa 
Este instrumento de gran ayuda para la gerencia es utiliza" 
do por nueve compañias, 5 de las cuales corresponden a aquéllas que a-
demás de contar con auditoria interna también se cubren con auditoria 
externa. 
c. Clase de Auditoria 
Tan s610 dos ejecutivos coincidieron en señalar la ventaja 
de la auditoria interna o externa como un instrumento de prevención y 
de informaci6n. 
d. Frecuencia de los Reportes 
Los mismos ejecutivos (2) seAalaron que, de la auditoria in 
terna o externa se obtuvieron informes anuales que fueron utilizados p~ 
ra enmendar errores. 
Los ejecutivos que para su control mantienen alguna clase de auditoría 
no dieron ninguna informaci6n acerca de los reportes, lo cual hace su-
poner un desconocimiento o que a éstos no les atribuyen ninguna impor-
tancia, en cuyo caso, sería mejor no disponer de este instrumento de 
control. 
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Hay que hacer énfasis en el hecho de que la mayorta de administradores 
de las compañtas desconocen y no le dan la importancia que este instru-
mento de control tiene en el resultado de la gestión. Esta misma cir-
cunstancia abre las puertas para encubrir cualquier anomalía especialme~ 
te en el manejo de recursos financieros. 
e. Informes de los Comisarios o de la Comisión de Vigilancia 
En 19 compañtas los comisarios han emitido reportes que co~ 
tienen algún tipo de opinión o sugerencia para la administración, para 
la gerencia general, acerca de la situación financiera o sobre los pla-
nes y su ejeCUCión. 
En las 11 compañtas restantes no operan estos mecanismos de control, lo 
cual se presta para que surjan y se desarrollen ciertas anomalías en 
la gestión de las compañías por parte del grupo directivo. 
f. Aspectos Técnicos 
Fundamentalmente se ha tocado lo relativo a la capacidad in~ 
talada, pudiendo conocerse que las compañías, en promedio, se encuentran 
utilizando alrededor de un 60 por ciento de la capacidad instalada, lo 
que tiene incidencia directa en los costos de producción. En uso de la 
capacidad resulta inferior en tres puntos al que hace la industria manu 
facturera en el país lQ/ 
Catorce empresarios, cerca del 50 por ciento, atribuyen al precio el in 
cremento de las ventas. Tal situación corrobora lo afirmado en el lite 
ral A de este capttulo. 
g. Mantenimiento y Reparación 
Las compañías utilizan en promedio 29 dtas año, para mante-
nimiento y reparación de la maquinaria y equipo, lo cual equivale al 10 
lQ/ Ecuador, Superintendencia de CompaRtas, Las Sociedades de Capital 
más Importantes del Ecuador en 1981. (Quito). 
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por ciento de los días laborales. 
El indicador de mantenimiento y reparación demuestra un grado de inefi-
ciencia en la producción que puede deberse a la falta de capacitación 
de los trabajadores o a la escasez de cuidados continuos (mantenimiento 
oportuno) que eviten a posteriori, reparaciones de magnitud que perjudi 
can la producción, productividad y afectan los costos de operación. 
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SUMARIO 
En ausencia de sistemas puros de mercado,la forma de organización econó 
mica moderna es la economia mixta, en la cual las decisiones adoptadas 
por el sector público como porel privado tienen un significativo efecto 
en el proceso de desarrollo econ6mico y la seguridad nacionales. 
En efecto el Estado interviene en la economia a través de los gastos g~ 
bernamentales, via ejecución del presupuesto, interviniendo en la acti-
vidad económica de modo activo. Sin embargo existen otras formas, en 
las que el Gobierno puede intervenir e interferir, tales como el control 
de precios en sus diferentes formas, prohibiciones salvo licencia, ra-
cionamientos, contrataciones privadas, relaciones laborales, control de 
sociedades de capital, mediante unidades de producción estatales o mix-
tas. 
Estas últimas formas de intervención utilizaron los Estados, para salir 
de la crisis de los años treinta. La inversión autónoma permitió aumen 
tar la producción, el empleo y la seguridad nacional. 
En el Ecuador, por la escasez de recursos fiscales, las compañias de eco 
nomia mixta hasta antes de 1972, apenas llegaban a trece; sin embargo, 
debido al boom petrolero, el Gobierno puso a disposici6n de los distin-
tos sectores productivos recursos financieros en cantidades muy signifi 
cativas y también incursionó con empresas especialmente de economfa mi~ 
tao Es asi como 48 compañfas habian informado a la Superintendencia de 
Compañias, acerca de sus actividades realizadas al 31 de diciembre de 
1982. 
El estudio se refiere a 30 compañfas de economfa mixta que fueron encue~ 
tadas por especialistas de la Dirección General de Inspección y Análisis 
de la Superintendencia de Compañias. 
La información requerida se refiere a cuatro aspectos: administrativo, 
financiero, económico y social, en el perfodo 1980-1983. No obstante, 
lo confiable de la información, debido al proceso inflacionario que vi~ 
ne afectando a la economia ecuatoriana, se optó por hacer una corrección 
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monetaria a los estados financieros con el propósito de facilitar el a-
nálisis tanto horizontal como vertical. El índice de precios al consu-
midor (IPC) sirvió, de base para la construcción del coeficiente de co-
rrección. 
La metodología utilizada permite llegar a conclusiones más valederas 
que aumentan el nivel de confianza, reduciendo el riesgo en el proceso 
de la toma de decisiones. 
Los resultados obtenidos se comparan entre las actividades que se anali 
zan y además con parámetros sectoriales con el fin de evaluar el grado 
de eficiencia de esta clase de compaHías. 
La investigación permitió determinar las instituciones públicas que rea-
lizan inversiones. Los principales organismos públicos que participan 
de la inversión productiva directa son el Banco Nacional de Fomento 
(BNF), la Corporación Financiera Nacional (CFN) y el Banco Ecuatoriano 
de la Vivienda (BEV). Aparte de éstas,participan, aunque en menor escél. 
la el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), los Gobiernos 
Seccionales, el Instituto Ecuatoriano de Electrificación (INECEL), el 
~iinisterio de Agricultura y Ganadería (MAG) , la Dirección de Turismo 
(DITURIS), el Centro de Desarrollo Industrial del Ecuador (CENDES), el 
Centro Nacional de la Pequena Industria y Artesanía (CENAPIA) y la Cor-
poración Estatal Petrolera (CEPE). 
Los resultados muestran que las 30 companías poseían al 31 de diciembre 
de 1983 un capital superior a 2.000 millones de sucres de los que el 
sector público es propietario del 73 por ciento. La participación a ni 
vel de empresa va desde el 51 al 98 por ciento, hecho este que, respon-
sabil iza al sector públ ico del resultado de la gestión. 
Los pasivos de las compaHías aumentaron a una tasa anual del 4.2 por 
ciento, superando a la tasa de crecimiento de los activos que alcanzó 
2.9 por ciento, en el período 1980-1983, lo cual demuestra que el creci 
miento se sustenta en capital de terceros, situación que afecta la auto 
nomía y el principio de continuidad de las compaHías. 
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La tasa anual de crecimiento del Patrimonio es de apenas 0.3 por ciento 
en igual período, debilitando la posición financiera de las compañías, 
más si se considera que los resultados del ejercicio son negativos y 
con una tendencia a aumentar las pérdidas. La aplicación del Decreto 
1384, sobre revalorización de activos fijos, terrenos y construcciones, 
evitó que varias compañías entren en un proceso de liquidación debido a 
la pérd·ida del 50 por ciento del capital. 
Las empresas generan 2.300 plazas de trabajo directo, correspondiendo 
el 8.4 por ciento a ejecutivos y técnicos, el 33.4 por ciento a perso-
nal administrativo y 58.2 por ciento corresponde a obreros. 
Por concepto de remuneraciones las compañías pagan anualmente 350 millQ 
nes de sucres, pudiéndose apreciar que las remuneraciones en estas com-
pañías superan a los del sector privado, excepción hecha a nivel de ej~ 
cutivos y técnicos. 
En promedio las compañías utilizan un 35 por ciento de materias primas 
importadas, existiendo unidades, en donde éstas constituyen el 98 por 
ciento, lo que las hace altamente dependientes. 
Las compañías muestran un crecimiento de las ventas del 18 por ciento, 
sin embargo este obedece a un aumento de los precios y no al volumen 
vendido. 
La util·idad bruta generada resulta insuficiente para cubrir los gastos 
de venta, de administración y financieros, resultando en pérdidas los 
dos Gltimos años. 
El índice de endeudamiento absoluto (28%) es desfavorable e indica que, 
los recUt'SOs de propiedad de las compañías no penlliten cubrir el total 
de obligaciones contraídas, pues por cada sucre de deuda (corto y largo 
plazo), las compañías cuentan con 56 centavos. 
La tasa promedio de recargo sobre el costo (32%), es superior a la tasa 
de crecimiento de la inflación del período (23%), lo que demuestra que 
no existen subsidios a los precios de los bienes y servicios. 
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El rendimiento promedio del capital propio (-0.18%) y del capital aje-
no (-0.20%) se encuentra muy lejos de aquel que obtienen las compaRias 
privadas que informan a la Superintendencia de Compañias (14.6%), situa 
ción que pone de manifiesto una gran diferencia en los resultados de la 
empresa privada y pública. 
El resultado de la evaluación a nivel global es muy similar a aquel que 
se obtiene de evaluar el comportamiento por actividad económica. 
Los instrumentos de control y gestión no son aprovechados en el proceso 
de toma de decisiones, con lo que se aumenta el riesgo de la compaRia. 
El sector público no ha incursionado en ~reas estratégicas de producción, 
ni ha orientado los recursos hacia áreas geográficas diferentes a las de 
Pichincha y Guayas. En consecuencia, las empresas de economía mixta no 
responden a los fines con los que se crearon y más bien están interfi-
riendo la actividad privada y generando altos costos sociales, afectan-
do con ello el desarrollo y la seguridad nacionales. 
Se recomienda, en el campo administrativo y de gestión, la profesionali 
zación en la administración de estas compañías; la creación de un Canse 
jo Nacional de Gestión; no continuar en el proceso de endeudamiento. 
En el campo social, la selección y ejecución de proyectos verdaderamente 
estratégicos, en áreas de interés nacional y en actividades en las que 
la iniciativa privada no se haya desarrollado. 
En el campo de la política gUbernamental, la eliminación del criterio 
paternalista buscando la autonomía de estas campaRías; propender a la 
dinamización del mercado de valores como una alternativa al financiamien 
to sano de estas campaRías; y, hacer una evaluación de todas las inver-
siones del sector público para determinar cuales ameritan continuar en 
manos del Estado. 
En el campo del desarrollo y de la seguridad nacional ,la planificación 
seria, eliminando criterios pol,ticos demagógicos y sentimentalistas que 
en vez de beneficiar afectan el interés público y la seguridad del Esta-
do. 
CAPITULO VI 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
Con base en la encuesta efectuada a 30 compañías de economía mixta, pe.!:. 
tenecientes a las distintas actividades pl"oductivas, excepto aquellas 
de la Gran División 2 y 7, Explotaci6n de Minas y Canteras y Transpor-
tes, el análisis efectuado se centra en tres aspectos: financiero, eco 
n6mico y de gesti6n. 
A través del uso de distintos indicadores para cada uno de los aspectos 
analizados, se llega a resultados que permiten llegar a conclusiones y 
recomendaciones que se detallan a continuaci6n. 
A. CONCLUSIONES 
En ausencia de sistemas puros de mercado, capitalista o de economías 
centralmente planificadas, la forma de organizaci6n económica moderna 
es la de Economía Mixta, en la cual tanto la toma de decisiones en la 
gran empresa privada y pública, tienen considerables efectos sobre la 
direcci6n y buena marcha de la economía. En este contexto, el estudio, 
al evaluar la participación del sector público en el proceso productivo, 
permitió concluir que: 
l. El sector público a través de su intervención no ha incursionado 
efectivamente en áreas estratégicas de producción, ni ha orientado los 
recursos hacia áreas geográficas distintas a los dos principales polos 
de desarrollo, como hubiese sido de esperar. 
2. La participación mayoritaria del sector público en el capital 
social de las compañías, 73 por ciento en promedio, impide que se de 
cumplimiento a lo dispuesto en los artículos 226, 227 Y 228 de la Ley 
de CompaR1as. En otros términos, los accionistas particulares, minoría, 
no pueden pedir, denunciar ni impugnar. 
3. El sector públ ico no ha hecho uso de lo dispuesto en el artículo 
198 de la Ley de Compañías, es decir, convocar por la prensa el aviso de 
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promoción para la suscripción pública de nuevas aportaciones, como alter 
nativa saludable a la obtención de recursos vía crédito. 
4. Las campaRías muestran una alta dependencia (35 por ciento) del 
exterior, en el uso de materias primas, y tecnológicamente ésta casi es 
total. La proporción de materia prima de procedencia extranjera (35%) 
parecería ser baja; sin embargo, debido a que no puede prescindirse de 
ellas, las hace a las campaRías altamente dependientes. Sin embargo tam 
bién debe anotarse que hay empresas que trabajan con el 100 por ciento de 
insumas nacionales. 
5. Las compañías presentan un deterioro de los activos, a pesar de 
tener una estructura favorable frente a condiciones inflacionarias. Las 
causas de este drenaje de recursos constituyen los elevados gastos de ad 
ministración y ventas, así como los gastos financieros. 
6. Alta dependencia de recursos de terceros, pues por cada sucre 
invertido en activos, 67 centavos provienen de créditos obtenidos. El 
índice de solvencia, 4S centavos por cada sucre de deuda, indica que los 
acreedores no tienen respalda suficiente para el cobro de sus derechos, 
situación que estaría limitando el acceso a nuevos créditos. Lo indica-
do se corrobora con el cociente de endeudamiento absoluto (0.56). 
7. El efecto precio es el principal determinante del crecimiento de 
las ventas, lo que estada identificando ineficiencias en la gestión re~ 
lizada, especialmente en lo que hace relación al aprovechamiento de la 
capacidad instalada y captación de mercado para el producto. 
S. La estructura del pasivo es favorable, existe un predominio de 
recursos de largo plazo, lo cual ofrece cierta holgura en el corto plazo. 
9. Un buen porcentaje (21%) de los activos fijos ha sido financiado 
por terceros, lo cual no es favorable ni para la compañía y peor aún pa-
ra los acreedores. 
10. La política de precios de las compañías consistió en un recargo 
promedio de 32 por ciento sobre el precio de costo, superior al de la 
tasa de inflación, 23 por ciento, sin que éste llegue a ser suficiente 
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para cubrir gastos de administración, de ventas y financiel'os, originá!:!. 
dose pérdidas que están deteriorando los activos de las compañías. 
11. No existen subsidios, como se cree, a los precios de los bienes 
y servicios producidos y consecuentemente las pérdidas generadas por las 
compañías constituyen costos sociales adicionales 
12. La rentabilidad favorable del capital propio alcanzado en 1980-
1981, del orden del 3.3 y 1.4 por ciento, es muy pobre para atraer al in-
versionista privado. Para los años 1982 y 1983, así como para el prome-
dio del período el rendimiento es negativo y se sitúa en el 4 y 1.4 por 
ciento, respectivamente. De la comparación con la rentabilidad de las 
empresas privadas (14.6%) se desprende la ineficacia de las empresas de 
economía mixta. Los resultados estarían explicando el por qué los inver 
sionistas privados fueron reduciendo su participación en estas compañías. 
13. El rendimiento sobl'e el capital ajeno representa el 50 por cie!:!. 
to del rendimiento del capital propio. En consecuencia, la unidad de 
crédito marginal, en las actuales condiciones, reduce aún más el rendi-
miento de los recursos propios. 
14. Las compañías vienen util izando procesos de producción capital-
intensivos, en los que el promedio de inversión por obrero se ubica en 
los 2.4 millones de sucres. En consecuencia, el sector público, tampo-
co ha contribuido a través de su intervención a un uso adecuado de la 
mano de obra, lo cual también constituye un costo social adicional. 
15. En las condiciones actuales de sobreendeudamiento y rendimientos 
negativos, la ejecución de proyectos, cuyo monto asciende a 452 millones 
de sucres y aquellos que se proyectan por un valor de 525 millones, con 
base en recursos ajenos (37% en promedio) no es aconsejable y conduci-
ría a incurrir en mayores costos sociales. 
16. El comportamiento a nivel de actividades económicas presenta r.§. 
sultados muy semejantes al análisis global realizado, pudiendo destacar-
se el caso de la gran división 8: servicios prestados a empresas, en 
donde los resultados son favorables en términos financieros y económicos, 
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aunque la rentabilidad, siendo una de las más altas (10 por ciento), no 
alcanza a cubrir la tasa de interés vigente en el mercado (16 por cien-
to) y se encuentra lejos de la rentabilidad promedio del sector privado 
(14.6) . 
17. Los diferentes parámetros de evaluación de la gestión, en su 
mayoría, de carácter cualitativo demuestran que la gerencia no cuenta 
con instrumentos de organización y control que les permita aprovechar 
con eficiencia los recursos humanos y materiales de que dispone. Un to 
tal de 29 días/año se utilizan en operaciones de mantenimiento y repar~ 
ción; la capacidad utilizada alcanza al 60 por ciento; no existe una PQ 
lítica de comercialización y ventas, pues los incrementos en éstas obe-
dece en su mayor parte a aumentos de precio de los bienes y servicios. 
18. Los instrumentos de control y gestión tales como el presupues-
to, estados de fuentes y usos de fondos, presupuestos de inversión, ev~ 
luación, auditoría interna y externa, son utilizados en el 50 por ciento 
de las compañías, sin embargo, no todos los que lo usan aprovechan de 
la retroal imentación que los diferentes instrumentos mencionados ofre-
cen, siendo en tales circunstancias preferible no usarlos. 
19. Las compañías de economía mixta, en consecuencia, no responden, 
en su gran mayoría, a los objetivos propuestos por el sector pOblico al 
intervenir en actividades productivas y, es más, están interfiriendo la 
actividad privada y generando costos sociales elevados, en vez de bene-
ficios, afectando con ello al desarrollo y la seguridad nacionales. 
B. RECOMENDACIONES 
Las conclusiones obtenidas permiten hacer recomendaciones en cuatro 
campos distintos: administrativo y de gestión, social, política guber-
namental y de seguridad interna y desarrollo. 
l. EN EL CAMPO ADMINISTRATIVO Y DE GESTION 
a) Los magros resultados en el campo financiero, económico y 
de gestión, ponen de manifiesto que, quienes administran las empresas 
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del Estado, lo hacen con el criterio de la "cosa pública", causa funda-
mental para que se haya atribuido al Estado el calificativo de "mal ad-
ministrador". 
En consecuencia, es necesario que los ejecutivos de este tipo de compa-
ñías sean nombrados por sus méritos profesionales y técnicos y no con 
criterio político. De este modo, la programación de la producción y la 
planificación de las inversiones serían instrumentos de gestión que peL 
mitan la expansión de la producción, que garanticen el principio de con 
tinuidad de las compañías, que los bienes y servicios lleguen al consu-
midor final a precios justos y que, a la vez incentive al sector priva-
do a participar de las inversiones públicas o entrar a competir mediante 
la conformación de compañías. 
bl Es necesaria la creación de un Consejo Nacional de Gestión 
de Empresas de Economía Mixta, aparte de la Superintendencia de Compa-
ñías, el cual se encargaría, a través de un equipo técnico, de evaluar 
la gestión a nivel de compañía, con el fin de ratificar o remover opor-
tunamente a ejecutivos que no demuestren eficiencia en el desempeño de 
sus funciones. 
cl No deben ejecutarse los planes de inversión en base a nuevos 
créditos, aunque existan las posibilidades de conseguirlos, pues las co~ 
pañías se encuentran sobreendeudadas y requerirán de recursos frescos, 
para lo cual podría utilizarse el mecanismo de suscripción pública de 
nuevas aportaciones. 
2. EN EL CAMPO SOCIAL 
al La selección y ejecución de proyectos estratégicos en áreas 
de interés nacional, aparte de promover el desarrollo de zonas rezaga-
das, evitaría las crecientes migraciones campo-ciudad. 
bl La participación del sector público en áreas productivas, en 
las que la iniciativa privada se ha desarrollado, podría crear un am-
biente sicosocial desfavorable que detenga el proceso de ahorro-inversión. 
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c) La agroindustria, podría ser una de las actividades que c0il. 
tribuya eficazmente a la retención del campesino en sus lugares de ori-
gen, de allí que el sector público debería promover el desarrollo de es 
tas compañías y transferirlas posteriormente en su totalidad y en forma 
democrática al sector privado. 
3. EN EL CAMPO DE LA POLITICA GUBERNM1ENTAL 
a) El sector público debe identificar proyectos efectivamente 
estratégicos, promoverlos para la suscripción pública de acciones y ej~ 
cutarlos también en zonas estratégicas que contribuyan a la desconges-
tión de los dos polos de desarrollo existentes y aumenten la seguridad 
nacional. 
b) Descartar el criterio paternalista e imponer el de eficien-
cia, cuando se inicia una empresa pública. Esta política no s¿lo que 
garantiza la continuidad de la empresa, sino que además permite mejorar 
y ampliar la distribución de los bienes y servicios que generan. 
c) Participar activamente en el mercado de valores y a través 
de ello incentivar el uso de este mecanismo como alternativa del crédi-
to, democratización del capital e inyección de capital fresco. Este, 
a la vez, sería un valioso parámetro para que el Consejo Nacional de 
Gestión tome decisiones para ratificar o remover ejecutivos. 
d) Incursionar en proyectos de uso intensivo de mano de obra, 
especialmente la no calificada, en sustitución a los actuales procesos 
capital-intensivos. 
e) Hacer una evaluación que ofrezca amplia información de cada 
una de las compañías de economía mixta existentes, con el propósito de 
promover la privatización de aquellas que no revistan un sentido estra-
tégico y social. 
4. EN EL CAMPO DEL DESARROLLO Y LA SEGURIDAD NACIONAL 
a) El crecimiento de la producción y productividad en sectores 
estratégicos a la vez que fortalece el desarrollo, garantiza el abaste-
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cimiento y la seguridad internas. 
b) La interferencia del sector público en sectores no estraté-
gicos y que podrían ser desarrollados por la iniciativa privada, podría 
generar desconfianza e incert1dumbre que induzca a los inversionistas a 
reducir sus inversiones en el país, a la exportación de capitales y co~ 
secuentemente, a frenar el desarrollo y deteriorar la seguridad interna. 
c) El desarrollo y la seguridad internos exigen de una progra-
mación y planificación serias y no de criterios políticos demagógicos y 
sentimentalistas que en vez de favorecer perjudican a la sociedad en su 
conjunto. 
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i\tiEXO No. 1 
COMPAÑIAS DE ECONOMIA MIXTA ENCUESTADAS 
Año: 1984 






















GRAN DIVISION 1: AGRICULTURA 
PROCESADOS DE CAUCHO ECUATORIANA S.A. PROCAESA 
SEMILLAS CERTIFICADAS CEM 
GRAN DIVISION 3: INDUSTRIAS MANUFACTURAS 
IDEAL ALAMBREC S.A. 
ECUATORIANA DE COBRE CEM 
PRODUCTOS LACTEOS CHIMBORAZO CEM 
EXTRACTORA y PROCESADORA DE ACEITES CEM EPACEN 
EQUIPOS DE RADIO COMUNICACION CEM ECOCEM 
EXPLOCEM CEM 
CAMAL FRIGORIFICO DE LOJA CAFRILOSA CEM 
IMACO CEM 
ELABORADOS DE CARNE C.A. EDCA 
FABRICA DE EQUIPO MILITAR FADEM-CEM 
PRODUCTOS LACTEOS DEL SUR COMPROLACSA CEM 
FERTILIZANTES ECUATORIANOS S.A. FERTIZA CEM 
PRODUCTOS LACTEOS HUANCAVILCA, PROLAHUAN CEM 
CEMENTOS COTOPAXI C.A. 
EMPRESA DE CEr~ENTO CHIMBORAZO C.A. 
CEMENTO SELVA ALEGRE CEM 
INDUSTRIAS GUAPAN C.A. 
GRAN DIVISION 4: ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 
AUTRO GAS CEM 
GRAN DIVISION 5: CONSTRUCCION 


































GRAN DIVISION 6: COMERCIO POR MAYOR Y MENOR RES-
TAURANTES Y HOTELES 
ORGANIZACION COMERCIAL ECUATORIANA DE PRODUCTOS 
ARTESANALES OCEPA-CEM 
PROMOCIONES TURISTICAS BOlIVAR CEM 
INDUSTRIA FORESTAL CAYAPAS CEM 
GRAN DIVISION 8: SERVICIOS PRESTADOS A EMPRESAS 
LOTIZACION INDUSTRIAL PASCUALES 
BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL 
PARQUE INDUSTRAL CUENCA CEM 
PARQUE INDUSTRIAL RIOBAMBA CEM 
CORPORACION DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ CORDINAUTO 
CEM 
GRAN DIVISION 9: SERVICIOS PERSONALES 
TElEVISION ESMERALDEÑA CEM 
UBICACION 










ANEXO No. 2 
FORMULAS UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE INDICES FINANCIEROS y ECONOMICOS 
l. ACIDEZ ABSOLUTA 
3. ACIDEZ COMUN 
4. SOLVENCIA 






8. SOLIDEZ DE LA 
EtiPRESA 
= ACTIVO CORRIENTE (Monetario 
PASIVO CORRIENTE Moneda nacional y extanjera 
= ACTIVO CORRIENTE (Monetario no monetario 
PASIVO CORRIENTE Moneda nacional y extranjera 
ACTIVO CORRIENTE (Monetario no monetario 
PASIVO TOTAL Corriente y no Corriente) 
= ACTIVO CORRIENTE (Monetario no monetario 
ACTIVO FIJO Inmovilizado 
= CAPITAL PROPIO Patrimonio) 
PASIVO CORRIENTE Corto Plazo 
= CAPITAL PROPIO (Patrimonio 
~ASIVO TOTAL Corriente y no Corriente) 
= CAPITAL PERMANENTE (Capital Propio + Pasivo NoCte 
PASIVO CORRIENTE 
9. AUTOFINANCIAMIENTO = CAPITAL PROPIO Patrimoni~ 
DEL ACTIVO FIJO ACTIVO FIJO Inmovilizado) 
10. RECARGO SOBRE PRE = UTILIDAD BRUTA 
CIOS DE COSTO COSTOS DE VENTAS 
11. CARGA FINANCIERA = INTERESES PAGADOS 
PASIVO TOTAL 
12. RENDlI>lIENTO DEL = UTILIDAD NETA 
CAPITAL PROPIO CAPITAL PROPIO 
13. RENDIMIENTO DE LA = UTILIDAD NETA 
INVERSION EN CAPI ACTIVO FIJO (Inmovilizado¡--
TAL FIJO 
14. RENDIMIENTO DEL UTILIDAD NETA 
ACTIVO TOTAL ACTIVOS TOTALES 
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